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Zone euro En 2011,
on replonge
•C on fron tés au chômage et aux politiques 
de rigueur, les ménages revoient 
leurs projets de consommation à la baisse 
• L e  rebond de l’euro face au dollar 
pénalise les entreprises exportatrices, 
au moment où le commerce 
mondial s’essouffle
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La promesse de la reprise de 
l ’économie paraît s’éloigner 
au fur et à mesure que l’on 

s’en approche. Les mauvaises nou
velles s’accumulent à nouveau sur 
la zone euro : elle pourrait même

Dossier
retomberen récession dans les pro
chains mois. L’adoption de politi
ques budgétaires restrictives se 
conjugue avec une appréciation 
de la monnaie unique au-delà du 
seuil de 1,40 dollar. L’euro sert de

variable d’ajustement dans la 
guerre internationale des mon
naies découlant de l’inflexibilité 
de la Chine sur son taux de change 
vis-à-vis du dollar, et du choix de la 
Réserve fédérale américaine (Fed) 
de faire tourner la planche à billets 
pour booster l’activité.

La hausse de l'euro comprime 
les marges des exportateurs euro
péens, réduisant leur capacité à 
investir et à embaucher. Si elle se 
maintient, elle réduira la compéti
tivité des produits de la zone euro 
et donc pénalisera leurs volumes 
d’exportations. Depuis la mi-sep-

L’éclairage de Martin W olf p.2 
La superpuissance 
américaine se lance 
à son tour dans 
la guerre économique

tembre, la hausse de la monnaie 
unique face aux devises de ses 
principaux partenaires commer
ciaux, au premier rang desquels le 
billet vert, «équivautpeu ou prou 
à un resserrement monétaire de 
50points de base », évalue Frederik 
Ducrozet, économiste au Crédit 
agricole. Le rebond de l’euro pro
duit ainsi les mêmes effets qu’un 
relèvement du coût de l’argent 
d’un demi-point de pourcentage.

La Banque centrale européenne 
(BCE) a pourtant laissé ses taux 
d’intérêt inchangés, le 7 octobre, 
témoignant d'une orientation

Management p. 3 
« Le comptable 
et le romancier», 
par Armand 
Hatchuel

beaucoup plys restrictive que cel
le de son homologue américaine.

La combinaison de la rigueur et 
de l’euro fort est d’autant plus mal 
venue que la zone reste soumise à 
de fortes tensions internes. Ses 
membres les plus fragiles -  la Grè
ce, le Portugal, l’Irlande ou l’Espa
gne -  ont été obligés d’accepter la 
double peine : l'austérité plus la 
récession -  ou une croissance très 
faible. Les marchés des emprunts 
d'Etat grec, irlandais, portugais ou 
espagnol sont encore nerveux. Et 
le système bancaire reste fragile.

►►► Lire I» suite p*ge4

Chronique p. 3
« La succession, 
angle mort de 
la fiscalité», par 
Thibault Gajdos

fean
Pisani-F
Sortir du chaos 
des devises

C’est Guido Mantega, le ministre brésilien 
des finances, qui a mis le feu aux poudres 
en qualifiant de « guerre des monnaies » 

une situation confuse dont chacun percevait bien qu'el
le ne se résumait plus à la controverse sino-américaine 
sur le taux de change de la monnaie chinoise. L’expres
sion évoque un précédent funeste : la série de dévalua
tions compétitives qui a suivi la décision par Londres, 
en septembre 1931, de rompre le lien fixe entre la livre et 
l’or. Seule la France, alors, s’était accrochée à la parité-or, 
et elle l’avait payé cher. Cette descente aux enfers, où 
chaque pays a joué de la dépréciation pour exporter son 
chômage, a laissé une forte empreinte dans la mémoire 
collective. C’est pour prévenir pareils enchaînements 
qu’a été conçu le système monétaire de l’après-guerre ; 
c’est pour les traquer que le Fonds monétaire internatio
nal (FMI) a été créé, avec pour mission d’exercer une 
« surveillance ferme » sur les politiques de change.

Octobre 1929, septembre 1931 ; septembre 2008, octo
bre 2010. Sommes-nous en train de revivre, selon le 
même tempo, le même scénario de transmission du 
choc financier au chaos monétaire ? Les apparences le 
suggèrent : le Japon a unilatéralement vendu du yen 
contre du dollar afin de freiner l'appréciation de sa 
monnaie ; pour se défendre, il met en cause la politique 
de change coréenne ; les Etats-Unis réclament de plus 
en plus fermement que la Chine cesse d’accumuler des 
réserves en devises (elles ont atteint 2 650 milliards de 
dollars, soit 1 884milliards d’euros) pour empêcher l’ap
préciation du yuan ; les banques centrales américaine 
et britannique se préparent à lancer de nouveaux pro
grammes d’achats de titres publics (« quantitative 
easing ») qui vont faire baisser les taux longs et ont déjà 
commencé d’affaiblir dollar et livre. Quant aux pays 
émergents, de la Thaïlande qui taxe les entrées de capi
taux, à Israël qui intervient à large échelle, tous s'effor
cent de freiner l’appréciation de leur monnaie. Seule la 
Banque centrale européenne (BCE) prend le chemin 

: inverse avec une résolution qui; certes, force l’admira
tion, mais s’est déjà traduite par une forte remontée de 
l’euro, laquelle va freiner la reprise et sérieusement 
compliquer le redressement des pays en difficulté com
me l’Espagne, le Portugal et l’Irlande.

Ne voir dans la situation actuelle que la guerre de 
: tous contre tous (ou presque) serait cependant une 

erreur. Car la récession n’a pas frappé tous les pays éga
lement. En 2010, selon les dernières prévisions du FMI, 
le produit intérieur brut (PIB) des pays émergents se 
situera plus de 15 % au-dessus de son niveau de 2007, 
alors qu’il sera encore bien en dessous dans les pays 
avancés. Ces derniers vont encore longtemps se débat
tre avec les conséquences de la crise, quand les pre
miers l’ont déjà laissée derrière eux. Deux chiffres résu
ment bien la grande divergence qui s’est creusée 
depuis deux ans dans l’économie mondiale : toujours 
selon le FMI, il va falloir réduire les dépenses publiques 
ou augmenter les prélèvements de 9 points de PIB dans 
les pays avancés pour ramener le ratio de dette publi
que à 60 % d’ici à 2030 ; moins de 3 points suffiront 
dans les pays émergents pour rester à 40 %.

La réponse à une divergence de cette ampleur devrait 
être une asymétrie des politiques monétaires, avec des 
taux d’intérêt maintenus à très bas niveau dans les pays 
avancés, et un durcissement dans les pays émergents ; 
et, corrélativement, une appréciation des monnaies de 
ces derniers, qui accompagnerait le rééquilibrage de la 
croissance, limiterait les risques inflationnistes dans les 
pays en expansion et préviendrait la déflation dans les 
pays en convalescence. Les marchés l’ont bien compris, 
c’est pourquoi les capitaux affluent vers le Sud.

►► ► Lire la suite page 2
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L’éclairage Les Etats-Unis vont mener
une politique monétaire expansionniste, sans
se soucier des conséquences pour les autres pays

Superpuissance américaine
Par Martin Wolf

Sortir du chaos 
des devises

►►► Suite de la chronique de Jean Pisani-Ferry
Mais ce rééquilibrage est blo

qué par un problème d’action col
lective : aucun pays émergent n’ac
cepte de voir sa monnaie s'appré
cier contre celle des autres. Cha
cun surveille ses voisins, et tous 
lorgnent vers la Chine, en espé
rant qu’elle accepte enfin une 
hausse substantielle du yuan. 
Pékin, cependant, a tout aussi 
peur de voir ses industries de 
main-d’œuvre se délocaliser au 
Bangladesh ou au Vietnam.

Comme l’explique bien Martin 
Wolf, l’ajustement du taux de 
change réel entre le monde avan
cé et le monde émergent se pro
duira d’une manière ou d’une 
autre. Mais le résultat sera très dif
férent s’il se produit par une varia
tion des taux de change, ou par 
une combinaison de déflation 
chezles uns et d'inflation chez les 
autres. C’est pourquoi il importe 
de résoudre le problème d’action 
collective des pays émergents.

Dire cela n’est pas minimiser la 
question du yuan : elle reste centra
le. C’est seulement souligner que 
son appréciation n’est pas un 
enjeu sino-américain, mais un 
enjeu global, la clef d’un rééquili
brage d’ensemble qui est aujour
d’hui entravé. Les réunions de 
Washington, il y  a dix jours, ont 
d’ailleurs montré que les pays 
émergents critiquent de plus en 
plus l’inflexibilité chinoise.

Résoudre les problèmes d’ac
tion collective est la raison d’être 
des structures internationales. 
C’est ce qu’ont fait le G20 et le FMI 
en 2009, en organisant la relance.
Il faut, de la même manière, que le 
FMI prenne désormais le lea
dership sur le front monétaire : 
qu’il propose un cadre conceptuel 
pour les discussions, fournisse des 
évaluations objectives et aide à la 
recherche d’un accord dans un 
cadre multilatéral. Il ne peut pas se 
substituer aux gouvernements et 
faire les choix à leur place. Mais il 
peut considérablement aider à la 
recherche d’une solution. ■

Jean Pisani-Ferry est économiste 
et directeur de Bruegel, centre 
de recherche et de débat sur les 
politiques économiques en Europe. 
Courriel : chronique@pisani-ferry.net.

L
a question des m on
naies aura dominé I es
sentiel des débats dans 
les réunions du Fonds 
monétaire internatio
nal (FMI) en 2010. Il y a 

été plus précisément question de 
deux devises : le dollar et le yuan, 
le premier parce qu’on l’estime 
trop faible, le second parce que 
jugé trop inflexible. Mais derrière 
les querelles se profile un immen
se défi : comment gérer l’ajuste
ment économique mondial.

Dans son introduction aux der
nières « Perspectives économiques 
mondiale du FMI », Olivier Blan
chard, chef économiste du Fonds, 
déclare : «Assurer “une reprise mon
diale forte, équilibrée et durable " -  
qui était l'objectif fix é  parle  G20 à 
Pittsburgh -  ne sera pas chose facile. 
(...) Cela exige deux mesures fon da
mentales et difficiles de rééquilibra
ge économique. »

La première est le rééquilibrage 
intérieur -  un retour à une deman
de privée dynamique dans les pays 
avancés, et une résorption des défi
cits budgétaires creu sés par la crise. 
La seconde est un rééquilibrage 
extérieur -  une augmentation des 
exportations nettes des Etats-Unis 
et d’autres pays avancés, et une 
hausse de la demande intérieure 
dans certains pays émergents, 
notamment la Chine. Malheureuse
ment, conclut M. Blanchard, « ces 

j deux mesures de rééquilibrage se 
déroulent à un lythme trop lent ».

Ce rééquilibrage présente deux 
aspects. Tout d’abord, les pays avan
cés, qui dépensaient beaucoup et 
enregistraient de forts déficits, doi
vent désendetter leurs secteurs pri
vés. E n second lieu, les taux de chan
ge réels des économies ayant des 
positions extérieures solides et/ou

de fortes opportunités d'investisse
ment, doivent apprécier leur mon
naie, l’expansion de la demande 
intérieure compensant le ralentis
sement des exportations nettes.

Une politique monétaire agressi
ve de la part des pays émetteurs de 
devises de réserve, en particulier 
les Etats-Unis, participe de ces deux 
processus. Les cris de douleur que 
l’on perçoit dans le monde entier, 
du fait que les marchés font mon
ter les devises face au dollar, reflè
tent en partie l’impact inégal de la 
politique américaine.

Pour parler crûment, les Etats- 
Unis voudraient pousser le reste du 
monde à  l’inflation tandis que le 
monde cherche à engager l’Améri
que dans la déflation. Or les Etats- 
Unis devraient forcément l’empor
ter car ils disposent d'une réserve 
inépuisable de munitions : il n’exis

te aucune limite à la quantité de dol
lars que la Réserve fédérale améri
caine (Fed) peut émettre. La seule 
chose dont il faut discuter, ce sont 
les conditions de la reddition du res
te du monde: les changements 
nécessaires dans les taux de change 
nominaux, et les politiques Inté
rieures des différents pays.

Ceux qui souhaitent savoir jus
qu'à quel point la politique améri
caine pourrait devenir agressive 
peuvent se reporter au discours 
prononcé par William Dudley, pré
sident de la Banque de réserve fédé
rale de New York, qui affirme que 
« des taux d ’intérêt très faibles peu

vent contribuer à faciliter le proces
sus d'ajustement en soutenant la 
valorisation des actifs,)/ compris en 
rendant les logements plus accessi
bles et en autorisant certains 
emprunteurs à réduire les rembour
sements des intérêts de leur dette ».

L’actuel faible niveau de l’infla
tion est en effet potentiellement 
désastreux. Au pire, l’économie 
américaine pourrait succomber à 
une déflation par la dette. Les rende
ments et l’inflation américains se 
sont d'ores et déjà engagés sur le 
chemin du Japon des années 1990. 
La Fed veut donc enrayer cette ten
dance. C’est pourquoi un nouveau 
train de mesures d’assouplisse
ment quantitatif semble immi
nent. Les responsables américains 
feront tout le nécessaire pour évi
ter la déflation. La Fed poursuivra 
ses efforts jusqu'à ce que le pays

soit suffisamment «reflaté». Ce 
que ces mesures causeront au reste 
du monde n’est pas son souci.

Les conséquences sont éviden
tes : cette politique renchérira les 
actifs à long terme et encouragera 
les capitaux à aller dans des pays 
(comme la Suisse) où les politiques 
monétaires sont moins expansion
nistes, ou dans des pays offrant de 
meilleurs rendements (comme les 
économies émergentes). Et c'est 
précisément ce qui se passe. L’Insti- 
tute for International Finance de 
Washington prévoit que les 
apports nets de capitaux étrangers 
dans les pays émergents devraient

dépasser les 800 milliards de dol
lars (573 milliards d’euros) en 2010 
et 2011.

Les bénéficiaires des apports de 
capitaux, qu’il s’agisse de pays 
avancés ou émergents, seront 
confrontés à des choix épineux: 
laisser s'apprécier le taux de chan
ge, ce qui risque de détériorer la 
compétitivité extérieure ; interve
nir sur les marchés des devises, au 
risque d’accumuler des dollars non 
souhaités, de mettre en péril la sta-, 
bilité monétaire intérieure et de 
détériorer la compétitivité exté
rieure ; ou alors entraver les 
apports de capitaux au moyen de 
taxes et de contrôles. Dans le passé, 
les gouvernements ont choisi de 
combiner les trois méthodes. Ce 
sera à nouveau le cas dans les cir
constances actuelles.

Bien entendu, on pourrait imagi
ner une évolution inverse. La Chine 
ne voit pas d’un bon œil les énor
mes déficits budgétaires des Etats- 
Unis et leur politique monétaire 
non conventionnelle. Pékin est éga
lement résolu à maintenir l’infla
tion intérieure à un faible niveau et 
à limiter l’appréciation de sa mon
naie. Par conséquent, les ajuste
ments en matière de taux de chan
ge réels doivent s'opérer grâce à 
une chute des prix intérieurs améri
cains. La Chine veut imposer un 
ajustement déflationniste aux 
Etats-Unis, à l'instar de ce que l’Alle
magne fait avec la Grèce.

Mais cela ne se réalisera pas. Ça 
ne serait d’ailleurs pas dans l’inté
rêt de la Chine. En tant que créan
cier, elle bénéficierait d’une aug
mentation de la valeur nette de ses 
créances auprès des Etats-Unis. 
Mais une déflation américaine ris
querait d’entraîner un ralentisse
ment économique mondial.

Le professeur Blanchard a parfai
tement raison: les ajustements 
auxquels il faut procéder seront 
très difficiles ; et ils sont à peine 
amaçcés. Au lieu d’une coopéra
tion sur l’ajustement des taux de 
change réels et des comptes exté
rieurs, les Etats-Unis cherchent à 
imposer leurs vues en faisant tour
ner la planche à billets.

D’une façon ou d’une autre, les 
Etats-Unis finiront par gagner cette 
guerre : soit ils pousseront le reste 
du monde à l’inflation, soit ils 
feront monter les taux de change 
nominaux des autres devises par 
rapport au dollar. Malheureuse
ment, les conséquences seront éga
lement très inégales, les économies 
les moins protégées (comme le Bré
sil ou l’Afrique du Sud) se trouvant 
contraintes de s’ajuster tandis que 
d’autres, protégées par leurs contrô
les des changes (comme la Chine), 
seront en mesure de mieux gérer 
leur ajustement.

Il serait de loin préférable que 
tout le monde cherche une solu
tion collective. Peut-être même 
les dirigeants du G20 utiliseront- 
ils leur «processus d'évaluation  
mutuelle » pour parvenir à une tel
le solution. Le prochain sommet 
de Séoul [11 et 12 novembre] pour
rait en être l'occasion. Qu’une tel
le solution soit nécessaire, person
ne n ’en doute. Sur la volonté d’y 
parvenir, les doutes abondent. Au 
plus noir de la crise, les dirigeants 
mondiaux se serraient les coudes. 
Désormais, la Fed va leur serrer la 
gorge un par un. ·

Cette chronique de Martin Wolf,
éditorialiste économique, est publiée 
en partenariat exclusif 
avec le « Financial Times ». © FT. 
(Traduit de l’anglais par Gilles Berton.)

Il serait de loin préférable 
que tout le monde 
cherche une solution collective

Le livre

Capitalisme,
BEE£1 désir et servitude. 

Marx et Spinoza
Frédéric Lordon 
La Fabrique éditions, 
216 pages, 12 euros

Voie spinoziste

Où va le capitalisme? Cet 
essai ambitieux, mais tou
jours très clair, entend rou

vrir « le chantier conceptuel » du 
capitalisme. Un système économi
que «discutable», écrit Frédéric 
Lordon, directeur de recherches au 
CNRS. Ne serait-ce que parce qu’il 
est daté historiquement. On fini
rait par l’oublier.

Depuis Karl Marx (1818-1883), 
de l’eau a coulé sous les ponts. Fré
déric Lordon fait référence à 
l’auteur du Capital pour ce qui 
concerne la « servitude »..Mais c'est 
surtout dans l'usage qu’il fait de 
Baruch Spinoza (1632-1677) et du 
concept, central chez ce philoso
phe, de désir, que sa pensée est sin
gulière.

Frédéric Lordon montre, en par
ticulier, que ce qu’il appelle « l'épi- 
thumè capitaliste » («épithumè» 
signifie en grec désir) a évolué. Le 
projet du capitalisme néolibéral, 
affirme-t-il, est désormais de 
façonner notre désir, en optimi
sant « l'exploitation passionnelle ». 
Sus aux «passions tristes», tel est 
le mot d’ordre. L’entreprise veut 
des salariés contents. Du coup, 
tout le monde est gentiment schi
zophrène. Là où les choses se

gâtent, et l’auteur le montre bien, 
c'est quand la maltraitance des 
salariés s’en mêle. Sur ce point, le 
diagnostic du livre sur la violence 
sociale cachée est imparable, 
même s'il n’est pas nouveau.

Plus originales, en revanche, 
sont les pages où M. Lordon, classé 
à gauche, trouve des accents roc- 
quevilliens quand il décrit le pro
jet «totalitaire»  néolibéral de 
<< possession des âmes ». Ou encore 
le chapitre sur la préférence pour 
la liquidité, où il montre que la 
liquidité est sans doute aujour
d’hui le «fantasm e» absolu de la 
toute-puissance. Qui va jusqu’à 
liquider le social.

Le capitalisme est prédateur 
par nature, affirm e M. Lordon. 
« Une hypothétique sortie du capi
talisme, écrit-il; ne [libérera] nulle
ment des enjeux de la capture. » Si 
l’idée d’une rupture avec le capita
lisme a encore un sens, elle passe 
par une reconfiguration de nos 
désirs (une nécessité écologique, 
soit dit en passant). Mais, comme 
le dit l'auteur, en citant encore Spi
noza - à  moins que ce ne soit le 
chinois Lao Tseu: «La voie est 
escarpée. » ■ Philippe Arnaud

Les acteurs de ! économ ie Jacques-Marie Vaslin

Les défis de Latécoère, créateur de ¡’Aéropostale

Le premier tiers du 
, XX' siècle représente 
l’âge d'or de l’indus

trie aéronautique française. Dès 
1909, année de la traversée de la 
Manche par Louis Blériot, étaient 
organisés le premier meeting 
aérien à Reims, le premier Salon de 
l’aviation à Paris, et la première 
école de pilotage ouvrait ses portes 
à Pau. Il fallait de l’argent, un sens 
aigu de l’innovation et une bonne 
dose d’inconscience à ces géniaux 
inventeurs pour mettre au point 
leurs aéroplanes.

La première guerre mondiale va 
faire passer l’aéronautique de l’arti
sanat à l'industrie. Les usines tour
nent alors à un rythme endiablé :
51000  avions et 92 000  moteurs 
sont fabriqués pendant le conflit. 
Après l’Armistice, il faudra trouver 
d’autres débouchés à  ces avions. 
C’est là qu’intervient le génie de 
quelques entrepreneurs auda
cieux, dont fait partie Pierre-Geor
ges Latécoère (1883-1943).

Ingénieur diplômé de l’École 
centrale, il reprend la direction de 
la menuiserie familiale. Il la diver
sifie dans la construction de maté
riels pour les chemins de fer. L’en
treprise remporte alors des

contrats importants de construc
tion de wagons.

Durant la guerre, il fabrique des 
obus, puis des avions. Pour cela, il 
crée une usine à Montaudran, près 

| de Toulouse, et réussit la prouesse 
! de produire six avions par jour. En 

mai 1918, il se lance un défi incroya
ble pour l’époque : réaliser une 
liaison aérienne entre Toulouse et 
Casablanca au Maroc. Il avoue 
alors : « j'ai fa it  tous les calculs. Ils 
confirment ¡'opinion des spécialis
tes : notre idée est irréalisable. Il ne 
nous reste plus qu’une chose à fa i
re : la réaliser. »

Pilotes intrépides
Le défi est à la fois technique et 

économique. Les appareils restent 
rudimentaires ; ils sont faits de 
bois et de toile et leur rayon d'ac
tion peine à atteindre 400 km. En 
outre, la rentabilité du projet sem
ble aléatoire, les avions ne trans
portent en effet que du courrier...

Mais la réussite est au rendez- 
vous. Le courrier parvient réguliè
rement à Casablanca à partir de 
septembre 1919. Un an après, les 
trajets sont quotidiens et les 
avions transporteront bientôt des 
passagers. En 1925, la ligne est pro-

longée jusqu’à Dakar. Pour mener 
à bien le projet, Latécoère s’adjoint 
un as de l’aviation, Didier Daurat.
Il se révèle un dirigeant hors pair, 
repérant les pilotes intrépides. Le 
28 septembre 1924, Jean Mermoz 
est embauché. En 1926, il engage 
deux pilotes prometteurs : Henri 
Guillaumet et Antoine de Saint- 
Exupéry.

La ligne devient techniquement 
viable. Mais son prolongement en 
Amérique du Sud nécessite d’im
portants capitaux. L’entreprise est 
alors reprise en main en 1927 par 
un financier, Marcel Bouilloux- 
Lafont, qui la renomme l’Aéropos
tale. Dès octobre 1927, le vol sans 
escale de Toulouse à Saint-Louis- 
du-Sénégal est réalisé par Jean Mer
moz et Elisée Négrin en un temps 
record de vingt-trois heures et tren
te minutes.

Pierre-Georges Latécoère n’arrê
te pas pour autant d’innover. En 
1929, il construit des hydravions. 
L’année suivante, Mermoz traver
se pour la première fois l’Atlanti
que Sud sur un hydravion Latécoè
re, le Late 28. Il périra sept ans plus 
tard sur le Late 300, plus connu 
sous le nom de la Croix-du-Sud. 
Mais la crise de 1929 contraint TAé-

ropostale à fusionner avec quatre 
autres compagnies pour former 
en 1933 Air France. Aujourd’hui, 
Toulouse est toujours la capitale 
aéronautique française et Latécoè
re un fournisseur de premier plan. 
L’aventure n’est pas terminée. ·

Jacques-Marie Vaslin est maître de 
conférences à ΙΊΑΕ d’Afniens.
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Management Armand Hafehuel

La comptabilité vue par les romanciers

Que seraient le com
merce, le capitalis
me ou l’entreprise 

sans la comptabilité ? Dès les pre
miers échanges marchands, les 
comptes constituent l’indispensa
ble instrument de la confiance et 
de la justice. Ils sont d’abord la 
mémoire et le juge de la prospéri
té ou de l’infortune des nombreu
ses transactions nécessaires à la 
vie d’une affaire. Une mémoire 
écrite, codifiée et organisée en sys
tème de preuves opposables à l’as
socié, au créancier ou au client.

Matière perçue comme aride et 
immuable, les évolutions de la 
comptabilité et de ses techniques 
sont ignorées des médias et du 
grand public. Pourtant, comme le 
montre une étude récente, la litté
rature romanesque n’a pas négligé 
le sujet. Elle a même saisi le passa
ge historique du « teneur de 
livres » rassurant au comptable 
moderne confronté à la complexi
té des entreprises (« Du teneur de 
livres au comptable, le regard de 
quelques écrivains européens », 
Pierre Labardin, Revue Comptabili
té, Contrôle, Audit, 16/2, septem
bre 2010).

Au début du XIXe siècle, avec l’es
sor du roman réaliste, le caissier, le 
comptable ou le teneur de livres 
deviennent des personnages fami
liers. On les retrouve chez Balzac 
ou chez des romanciers européens 
comme le Hongrois, Gustav Frey- 
tag, qui publie en 1857 le roman

Doit et avoir, dont l’action se dérou
le dans une maison de commerce 
allemande. Dans ces récits, le 
teneur de livres est encore confor
me à ce qu’il pouvait être au 
XVIIF siècle. «Ministre secret» du 
patron, fidèle, il semble le gardien 
d’un temple de chiffres dont il est 
seul à connaître les règles. Il répète 
chaque jour les mêmes opérations 
et cette permanence est l’assuran
ce même que l’affaire est installée 
dans le temps long. Mais la confian
ce qu’il inspire tient aussi à son 
dévouement moral, car la tenta
tion est toujours là : truquer les 
chiffres, partir avec la caisse...

Employé ordinaire
A la fin du XIXe siècle, cette figu

re tombe en désuétude. Emile Zola, 
dans L'Argent, décrit l’explosion 
des activités comptables : « un 
nombre de guichets extraordi
naire ». Chez Italo Svevo apparaît 
aussi la figure du comptable com
me employé ordinaire, désormais 
pris dans les rouages d'une organi
sation avec ses hiérarchies, ses 
rythmes et ses exigences.

La question de la morale du 
teneur de livres cède alors la place 
à une nouvelle logique : celle du 
contrôle de l'entreprise sur le pro
cessus des comptes. « La faute » du 
caissier n’est plus une absence de 
moralité, mais une défaillance de 
l’organisation interne de la fonc
tion. L'auteur note que ce passage 
correspond à la naissance du

roman policier qui, partant d’un 
vol ou d’un crime, se nourrit de 
l'exploration des rouages d’une 
famille ou d’une entreprise.

De fait, avec la grande entrepri
se industrielle, l’activité compta
ble n’est plus la simple recension 
des actes du marchand. Elle 
devient le système d’évaluation de 
multiples activités et doit répon
dre à des points de vue divers. Elle 
doit rendre compte de la valeur 
des biens matériels ou intangibles, 
des risques futurs, de la valeur de 
l’entreprise pour les actionnaires, 
les créanciers et le fisc, etc.

Loin d'être « objectives », ces éva
luations reflètent les projets que 
l’on a pour une entreprise. Elles 
dépendent aussi de l’habillage juri
dique et financier avec lequel des 
activités sont découpées en socié
tés anonymes interdépendantes. 
La crise financière l’a démontré 
avec fracas mais, bien avant, la 
société Enron masquait déjà ses 
dettes dans des milliers de filiales.

Alors, doit-on renoncer à la 
comptabilité ? Le remède serait 
pire que le mal. Il faut plutôt s’y 
intéresser de près. Pour sa fonc
tion rassurante, mais aussi pour 
s’en défier lorsque les évaluations 
comptables masquent la complexi
té des jugements et des choix. A 
leur manière, les écrivains nous 
ont déjà invités à cette lucidité. ■

Armand Hatchuel est professeur à 
Mines Paris Tech.

Entreprise

La finance au secours des retraites ?

Le débat sur le finan
cement des retraites 
provoque régulière

ment une proposition : pourquoi 
ne pas taxer davantage les reve
nus financiers ? Le rapport de Jean- 
Philippe Cotis (« Partage de la 
valeur ajoutée, partage des profits 
et écarts de rémunérations en 
France », Insee, 2009) montre que 
les entreprises non financières 
ont versé 196 milliards d’euros de 
dividendes en 2007, contre 40 en 
1993· Comme les revenus du tra
vail financent les retraites mais 
décroissent à mesure que les reve
nus du capital s’accroissent, il 
semble juste d’équilibrer les 
comptes en taxant les dividendes 
des actionnaires.

Ce raisonnement séduisant a 
néanmoins deux limites. Première
ment, il ne s’intéresse pas assez à la 
population qui reçoit les dividen
des. Il faut noter que si les entrepri
ses du CAC 40 ont versé 37,5 mil
liards d'euros de dividendes en 
2009, moins de 20 % des PME l’ont 
fait. Qui, dans les grandes entrepri
ses, a bénéficié de cette manne ? Il 
n’est pas simple de répondre, car le 
capital de ces sociétés est plus ou 
moins éparpillé, et donc connu.

Prenons par exemple le groupe 
Total, première capitalisation bour
sière française. L’entreprise a versé 
près de 5 milliards de dividendes 
en 2009. Son capital est divisé en 
2,24 milliards d'actions, et chaque 
action a donné droit à 2,28 euros 
de dividendes. Qui les a touchées ?

Un premier bloc d’actionnaires 
est constitué de deux fonds de l’in
vestisseur belge Albert Frère, qui 
possèdent 5,5 % du capital et ont 
récupéré 290 millions d’euros. 
Avec un peu moins de 4 % du capi- 
tal, les salariés de Total forment le 
second groupe d'actionnaires. Ils

se sont réparti 210 millions d'eu
ros. En fin de liste, le 810e et dernier 
actionnaire connu (les milliers 
d'autres sont trop petits pour être 
répertoriés) est un fonds améri
cain qui possède... 125 actions. Il a 
donc touché 285 euros.

Effet pervers
Entre ces extrêmes, la quasi

totalité des actionnaires sont des 
fonds qui gèrent de l’épargne pri
vée, mais surtout celle de millions 
de salariés qui ont acheté des parts 
de fonds d'investissement ou de 
retraite réinvestis en actions. 30 % 
de ces fonds sont français, 40 % 
européens et 30 % nord-améri
cains. Ils ont distribué environ 
4 milliards d'euros de dividendes à 
plusieurs centaines de milliers 
d’épargnants dans le monde, selon 
l'Institut français de gouverne
ment des entreprises (IFGE) et 
Thomson.

Le cas de Total est instructif, car 
il s'agit d'une des entreprises fran
çaises dont le capital est le plus 
dilué dans le public, mais aussi cel
le qui verse le plus de dividendes. Il 
montre combien il est simpliste 
d’opposer systématiquement les 
revenus du capital à ceux du tra
vail. A tort ou à raison, on a encou
ragé certains salariés à préparer 
leur retraite en plaçant leur épar
gne en sicav, fonds de placement 
et autres plans d’épargne entrepri
se. Ce sont donc aussi ces épar-

gnants qui ont bénéficié, depuis 
vingt ans, de la hausse des revenus 
du capital. Si on taxait davantage 
les dividendes versés, on prélève
rait sur cette épargne par capitali
sation de quoi équilibrer le systè
me de retraite par répartition.

Ce détour souligne la seconde 
limite de cette solution : le systè
me de retraite par répartition 
deviendrait partiellement dépen
dant des revenus du capital. Plus il 
y  aurait de dividendes versés, plus 
on ferait entrer de taxes pour assu
rer le paiement des retraites. L’ef
fet pervers est évident : on légiti
merait l’augmentation des profits, 
puisqu'on équilibrerait les comp
tes des retraites grâce aux perfor
mances financières des sociétés.

Il y a néanmoins un grand et ina
vouable intérêt à financer les retrai
tes par une taxe sur les dividendes. 
Comme la moitié du capital des 
entreprises cotées est détenue par 
des investisseurs européens ou 
américains, on prélèverait alors de 
quoi financer les retraites des Fran
çais en taxant les dividendes des 
épargnants étrangers, dividendes 
obtenus (mais pas seulement) grâ
ce au travail des salariés français... 
Une façon inattendue de réaliser le 
vieux slogan : «Prolétaires de tous 
les pays, unissez-vous!» ·

Pierre-Yves Gomez est professeur à 
l’EM Lyon et directeur de l’Institut fran
çais de gouvernement des entreprises.
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L’im pôt sur les successions, 
angle mort de la réformé fiscale

a
 Après une longue réflexion, la 

majorité semble se décider à 
convenir d’une évidence : le 

bouclier fiscal est injuste, inefficace et politi
quement désastreux. Le chapeau étant néan

moins difficile à avaler, l’idée de lancer une 
vaste réforme de l’impôt sur les revenus et 
les patrimoines, dont l’abrogation du bou
clier fiscal ne serait qu’une composante, fait 
lentement son chemin. Il est certain qu’une 
refonte èn profondeur de l’impôt est néces
saire. On ne peut donc que se réjouir d’une 
telle démarche.

Chronique 
de la sem aine

Thibault Gajdos, CNRS-IDEP

Néanmoins, la logique de la réforme qui 
semble se dessiner est discutable. Le bouclier 
fiscal est injuste : supprimons-le. L’impôt de 
solidarité sur la fortune (ISF) est imparfait, et 
sa suppression est un vieux rêve de la droite : 
abrogeons-le. On gagne 680 millions d’euros 
d’un côté ; on perd 4,1 milliards d’euros de 
l’autre. Manquent 3,4 milliards d’euros -ce 
qui, en temps de disette budgétaire, fait tout 
de même désordre.

Mais là riest pas l’essentiel : on aura, sur
tout, évité de parler de l’impôt sur les succes
sions et les donations. Or, ainsi que l’ont 
montré Thomas Piketty et Emmanuel Saez 
(« How progressive is the U.S. Federal tax 
sytem ? A historical and international pers
pective », Journal o f Economie Perspectives, 
2006), l’impôt sur les successions contribue 
pour une large part au caractère progressif 
de la fiscalité française. Ne pas aborder ce 
sujet, c’est évacuer la question de la justice 
du système fiscal. Ce que, précisément, le 
gouvernement a de bonnes raisons de faire.

L’impôt sur les successions et les dona
tions (plus précisément, les droits de muta
tion à titre gratuit) représentait 9 milliards 
d’euros en 2007. Cet impôt ne concernait que 
les successions importantes : en recourant 
aux donations, un couple avec deux enfants 
pouvait léguer jusqu’à 500 0 0 0  euros sans 
payer d’impôt. La loi TEPA (en faveur du tra
vail, de l’emploi et du pouvoir d’achat) de 
2007 (dite « paquet fiscal) a porté ce seuil à 
1,6 million d’euros. Or, seuls 1 % des ménages 
disposaient d’un patrimoine supérieur à
1.3 million d’euros en 2004, tandis que les
10 % les plus riches, avec un patrimoine supé
rieur à 380 000  euros, détenaient 46 % du 
patrimoine total. Cette mesure a donc bénéfi
cié à une frange réduite (environ 4 %) et très 
fortunée de la population, et contribué à per
pétuer des inégalités de patrimoine déjà 
considérables. Tout cela pour un coût de
2.3 milliards d’euros par an.

A défaut d’être juste, cette réforme est- 
elle efficace ? Il se pourrait en effet que les 
droits de succession incitent les individus à 
accumuler moins de richesses, et à mettre 
en œuvre des stratégies d’évasion fiscale. 
WojciechKopczuk, économiste à l’universi
té de Columbia, un des meilleurs spécialis
tes du sujet, a dressé dans un article récent 
l’état des connaissance empiriques (« Econo
mies of estate taxation : A brief review of 
theory and evidence », TaxLaw Review, 
2009). Il en ressort que, bien que ces phéno
mènes existent, ils sont de faible ampleur.

En revanche, M. Kopczuk souligne le fait 
que la possibilité de transmettre des fortu
nes importantes à ses descendants conduit 
souvent à transférer le contrôle des entrepri
ses qui sont à l’origine de ces fortunes à des 
enfants qui ne possèdent pas nécessaire
ment les qualités de leurs parents. Le souci 
d’efficacité économique pourrait donc en 
définitive aller dans le même sens que l’exi
gence de justice. La question mérite, à tout le 
moins, d’être posée,..·
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4 Dossier
Demande
Confrontés au chômage et aux politiques de rigueur, les ménages de la 
zone euro risquent de ne pouvoir tenir bien, longtemps leurs dépenses 
de Consommation. Lêurs prévisions d’achats importants à l'horizon de 
douze mois se détériorent fortement. Le rebond de l'euro face au billet 
vert est aussi mauvais signe pour la croissance, comme il l’a été par le 
passé. La surévaluation de la monnaie unique tombe d’autant plus mal 
que l’activité mondiale s’essouffle, ce dont témoigne la tendance du 
commerce international.
L’enquête trimestrielle menée par la banque Morgan Stanley auprès de 
ses clients investisseurs montre d’autre part à quel point ces derniers 
doutent de la capacité des pays les plus fragiles de la zone euro à rem
bourser leurs dettes. Plus des quatre cinquièmes s’attendent à ce qu’au 
moins un pays restructure sa dette publique au cours des trois prochai
nes années. La proportion de ceux qui voient au moins trois pays de la 
zone euro procéder à une telle opération est passée de 18 % à 28% entre 
juin et septembre. Le risque de croissance faible exacerbe ces crain tes.·

►  DEMANDE INTÉRIEURE DANS LA ZONE EURO

H H  Consommation privée (glissement annuel en %, échelle de gauche)

—  Propension à l’achat de biens Importants 12 mois à l’avance
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►  CROISSANCE ET EURO-DOLLAR

....Euro en dollar (échelle de gauche)
—  Croissance du PIB de la zone euro 

(glissement annuel en %, échelle de droite)

S O U R C ES  : EUROSTAT, BLOOM BERG, G LO B A L EQ U ITIES

Les plans d’austérité retireront près de 1 point de croissance à la zone euro 
en 2011 ; l’euro à 1,40 dollar coûterait près d’un demi-point de plus

►►► Suite de la première page
En 2011, les pays de la zone euro 

vont passer collectivement de la 
relance à la rigueur budgétaire, 
alors que la reprise économique est 
loin d’être assurée. La bouffée 
d’oxygène apportée au début de 
l’été par l’atterrissage de l’eurô 
avait laissé espérer que le virage de 
l’austérité pourrait être absorbé 
sans trop de heurts. La monnaie 
unique s’était en effet rapprochée, 
au mois de juin, de son taux de 
change naturel calculé en parités 
de pouvoir d’achat, autour de 
1,20 dollar. Mais la guerre des mon
naies, qui s’est intensifiée à partir 
de septembre, a changé la donne, 
relançant le débat entre pessimis
tes et optimistes.

Certains experts tirent la sonnet
te d’alarme : «L’activité de la zone 
euro devrait s'affaiblir vers lafin de 
cette année. Elle entremit ensuite 
dans une très légère récession dans 
la pretnière moitié de 2011, avec 
deux trimestres de recul du produit 
intérieur brut (PIB), avant de redé
marrer progressivement», prévoit 
ainsi Zach Witton, économiste de 
l’agence de notation Moody’s à 
Londres. Sur l’année, la croissance 
resterait limitée à + 0,7 % (+ 0,9 % 
pour la France). «La principale rai
son de cette entrée en récession rési
de dans les politiques de rigueur 
budgétaire dans la zone euro. La 
baisse des dépenses publiques pèse
ra sur la demandé et donc sur les 
exportations des différents pays 
puisque la plus grande partie du

commerce de la zone est intrarégio
nale. De plus, la force de l’euro rend 
moins compétitifs les pays orientés 
vers le reste du monde. Individuelle
ment, l’Allemagne ou les Pays-Bas 
seront donc les plus susceptibles 
d'entrer en récession, plutôt que la 
France, orientée sur la demande 
interne », précise M. Witton.

De nombreuses incertitudes
D’autres spécialistes se mon

trent moins pessimistes, mais sans 
prévoir, pour autant, des lende
mains qui chantent : « ¡’attends un 
ralentissement économique l’an 
prochain dans la zone euro. La haus
se actuelle de la monnaie unique, la 
rigueur budgétaire, la fin  des effets 
du plan de relance allemand ou les 
difficultés de l’Irlande ou de l ’Euro

pe du Sud laissent planer de nom
breuses incertitudes. Ainsi, le scéna
rio de croissance molle est pour moi 
le plus probable: je  prévois une 
hausse du PIB de seulement 1,3 % en 
2011, suivie d ’une progression de 
1,6 % en 2012», explique Mathilde 
Lemoine, directrice des études éco
nomiques d’HSBC France.

Même les économistes les plus 
optimistes, comme Jean-Louis 
Mourier chez Aurel BGC, reconnais
sent que la zone euro court avec 
des boulets aux pieds -.«Le coût des 
plans d ’austérité annoncés dans la 
zone euro a été évalué à 0,7point de 
PIB p a r l’OCDE [Organisation de 
coopération et de développement 
économiques] au mois de juin. 
Avec les annonces de la rentrée, cet 
impact sur la croissance atteindra

sans doute 0,8 à îpo in t en 2011. 
Mais l’emploi s’est stabilisé dans la 
zone euro et l ’investissement 
reprend, même s’il y  a des différen
ces importantes selon lespays.L’ac- 
tivité devrait donc repartir malgré 
la baisse de la demande publique », 
juge M. Mourier. « Sauf accident, 
j ’attends une croissance de 2% en 
2011 dans la zone euro. Si la rééva
luation de la monnaie unique se 
maintenait à ce niveau, elle devrait 
cependant retrancher environ 0,4 
point à cette prévision», préci- 
se-t-il. Quoi qu’il en soit, le cercle 
vertueux de la croissance auto
entretenue par la création d’em
plois semble s’éloigner.

Mais ces divergences de. prévi
sions montrent que la période 
actuelle pose un véritable casse-

tête aux experts : «En temps nor
mal, les économistes sont capables 
de déceler les fondam entaux éco
nomiques et leurs évolutions. Ce 
qui me frap pe  aujourd’hui, c’est 
que nous n ’avons pas les outils 
théoriques p o u r mesurer dans 
quel sens l’économie va partir. On 
ne peut pas dire dans quelle posi
tion du cycle économ ique nous 
nous trouvons : nous ne le saurons 
qu’a posteriori. En effet, on ne peut 
pas mesurer l’effet multiplicateur 
des dépensesbudgétaires sur l’acti
vité, car cela dépend du comporte
ment des m énages», souligne 
M”  Lemoine. Si bien qu’elle attri
bue une chance sur deux au scéna
rio de croissance molle, mais aus
si une sur quatre à celui de retour 
en récession. ► ► ►

L’Irlande en crise refuse une alternative à la rigueur Questions-réponses
Impacts

Dublin
Envoyée spéciale

A Dublin, les symboles ne man
quent pas pour illustrer la déroute 
de l’économie irlandaise. Il y  a cet
te carcasse de béton qui se dresse 
le long de la Liffey : le bâtiment, 
jamais achevé, aurait dû accueillir 
le nouveau siège de la banque 
Anglo Irish dont le naufrage pour
rait coûter jusqu’à 34 milliards 
d’euros aux contribuables irlan
dais. Il y  a ces innombrables pan
cartes « A louer » et ces vastes com
plexes de bureaux neufs et vides, 
témoins d'une crise immobilière 
qui s'éternise. Il y  a aussi ces pro- · 
motions spectaculaires qui s’affi
chent dans les vitrines des maga
sins à peu près toute l’année : 
«Achetez un, emportez deux ».pro
mettent les commerçants pour ten
ter d'attirer des consommateurs 
au pouvoir d’achat en chute libre.

Jeté à terre après l'éclatement 
de la bulle immobilière, l’ancien 
Tigre celtique peine à se relever. 
Chaque jour apporte son lot de 
mauvaises nouvelles. Pêle-mêle : 
une facture pour l'assainissement 
des banques qui pourrait s'élever à 
50 milliards d’euros, un déficit 
explosif de 32 % du produit inté
rieur brut (PIB) en 2010, une crois
sance qui devrait stagner cette 
année (+0,2%  selon la banque cen
trale) après une récession de plus 
de 7% en 2009...

Et maintenant ? « Il fa u t sauver 
les banques et s’attaquer à notre

gigantesque déficit en espérant 
qu’on ne tuera pas complètement 
une économie réelle déjà presque 
morte», résume, désabusé, l’écono
miste Jim Power, du cabinet 
Frierids First.

Quoi qu'il en coûte à la croissan
ce, le gouvernement maintient le 
cap de la rigueur. Il s’apprête à pré
senter un nouveau programme 
d'économies pour plus de 4 mil
liards d’euros. «Il n ’y  a pas d ’alter
native », assure le ministre des 
finances, Brian Lenihan, surnom
mé « Iron Brian » (Brian de fer) par 
ses opposants:

Pour les Irlandais, la potion a 
déjà été amère, avec trois plans 
d’austérité en deux ans. Malgré ce 
régime sec, à base de baisse des 
salaires de fonctionnaires, de 
réduction des allocations sociales 
et de hausses d’impôts, le pays n'a 
pas connu de grèves d’ampleur. 
Mais le chômage touche désor
mais près.de 14 % de la population

Pour en savoir plus

Sur le Web « Cela sera-t-il doulou
reux? Les effets  
macroéconomiques du 
rééquilibrage budgétaire », 
chapitre 3 des Perspectives de 
l ’économie mondiale, octo
bre 2010, du Fonds monétaire 
international (FM I) 
surwww.imf.org 
-  « Sortie de crise : le travail 
n’est pas term iné», 
par Olivier Blanchard, chef écono-

active - le  taux a presque triplé en 
trois ans -  et les syndicats com
mencent à s’impatienter.

Conseiller économique à la fédé
ration syndicale Congress, Paul 
Sweeney s'inquiète d'une spirale 
déflationniste, où la baisse généra
lisée des prix et des salaires décou
rage l’investissement et la consom
mation. « Il fa u t en fin ir avec les 
coupes drastiques, sauf à vouloir 
fa ire  empirer la situation », récla
me-t-il, se disant « plus déprimé 
que jamais ». Les chiffres du 
deuxième trimestre semblent lui 
donner raison, avec un PIB en 
recul de 1,2 %, plombé par une 
demande intérieure en panne. Plu
tôt que de réduire encore les salai
res et d’augmenter l’impôt sur le 
revenu, M. Sweeney suggère de 
relever la fiscalité très attractive 
des entreprises (12,5 %) et de consa
crer 1 milliard d’euros à la relance 
de l’économie.

Pourtant, la majorité de l’intelli-

miste du FMI, 15 octobre2010 : 
www.telos-eu.com

En librairie -1 5 0  idées reçues sur 
l ’économie, par Franck Dedieu, 
Emmanuel Lechypreet François 
de Witt, éd. Express Roularta,
324  p„ 15 euros.
- L ’Economie française 2011, 
Observatoire français des 
conjonctures économiques,
La Découve' ,127 p., 9 ,50  euros.

gentsia économique irlandaise 
soutient-même à contrecoeur -  
les orientations du gouvernement. 
Vu la fébrilité.des marchés, les ana
lystes estiment que le pays a tou
tes les chances de. se retrouver, 
comme la Grèce, en quasi-faillite 
s’il ne montre pas qu’il taille vite et 
fort dans les dépenses publiques.

Croissance molle
«Bien sûr, l’ajustement est dou

loureux, mais nous n ’avons pas le 
choix», juge John Fitzgerald, de 
l’Economie & Social Research Insti
tute (ESRI). Comme nombre de ses 
confrères, il estime que le rebond 
de la croissance viendra des expor
tations. « Nous devons améliorer 
notre compétitivité, explique-t-il. 
Produire'en Irlande était devenu 
trop cher. » Pendant les années de 
croissance échevelée, les salaires 
irlandais avaient connu la plus 
forte progression d[EÙrope.

Bonne nouvelle : le commerce 
extérieur a regagné en vigueur au 
premier semestre. Deux bémols 
toutefois. Les secteurs qui expor
tent (technologies, pharmacie, ser
vices financiers) sont peu créa
teurs d’emploi. Surtout, l’Irlande a 
tout à craindre de la récente haus
se de l’euro qui bride sa compétiti
vité vis-à-vis des Etats-Unis et du 
Royaume-Uni, ses deux premiers 
partenaires commerciaux. L’Eire 
risque fort de connaître des 
années de croissance molle avant 
de pouvoir redresser la tête. ·Marie de Vergés

Qu'est-ce que le 
«taux de change 
effectif»?

Les économistes et les banques 
centrales utilisent cette notion 
pour considérer le cours d’une 
devise rapporté aux monnaies des 
principaux partenaires commer
ciaux et en tenant compte du 
poids des échanges. Pour l’euro, il 
s’agit de comparer le taux de chan
ge avec les principaux partenaires 
de la zone euro, et non pàs seule
ment avec le dollar. «Depuis son 
plus bas niveauannuel, enregistré 
en juin, le taux de change de l ’euro 
s’est apprécié (je 16,5 %face au dol
lar mais de seulement 6,3 %fflce à 
ses principaux partenaires », note 
Jean-Louis Mourier, économiste · 
d’Aurel BGC. En effet, le billet vert a 
aussi chuté face à d’autres devises.

Quel est l’impact de 
la hausse de l'euro 
sur la croissance?

M. Mourier calcule que «10%  
de variation du taux de change 
effectif de l ’euro retirent 0,6% de 
croissance économique à la zone ». 
Selon Marc Touati, directeur géné
ral de Global Equities, à chaque 
fois que l’euro s’apprécie de 10  % 
sur une année face au dollar, il 
retire 0,4 point de croissance à la 
zone euro, mais il existe aussi un 
« seuil de douleur » au-delà des 
1,30 dollar, où ce coût avoisine 
ensuite les 0,7 point de PIB.

Les marchés bour
siers peuvent-ils 
effacer rapidement 

leur chute liée à la crise ?
Après l'éclatement de la bulle 

Internet en 2000, les places finan
cières occidentales avaient connu 
une forte appréciation. En 2006, 
les principaux indices boursiers 
avaient récupéré leur niveau du 
début de la décennie. Mais il n’est 
pas sûr que ce scénario puisse se 
reproduire. «Deux phénomènes 
avaient expliqué à l'époque un tel 
rebond, explique GuntherCapelle- 
Blancard, directeur adjoint du Cen
tre d’études prospectives et d’infor- 
matiems internationales (Cepii).
La politique monétaire accommo
dante menée par la Réserve fédéra
le américaine et le souvenir du pré
cédent krach de 1987, qui s'était lui- 
même vu suivre d ’une reprise rapi
de. » «Mais il n’en est pas toujours 
ainsi », ajoute-t-il, redoutant « une 
période de morosité boursière qui 
dure plusieurs années. Le CAC40 a 
parfois stagné pendant plusieurs 
décennies-parexem ple entre les 
années i960 et 1990. Le marché 
japonais n ’a toujours pas atteint 
son niveau de la fin  des années 
1980. Si l’on se retrouve dans une 
situation "à la japonaise’’, alors je 
dirais que ce n ’est pas tant les crises 
financières qui sont à redouter 
qu’une longue période de récession- 
stagnation. » ■

http://www.imf.org
http://www.telos-eu.com
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► ► ►  Cette dernière pourrait 
notamment venir d'une détériora
tion de la situation américaine ou 
d’un choc sur les marchés de matiè
res premières, où une bulle spécu
lative reste à redouter. « A l ’inverse, 
conclut Mrae Lemoine, un redémar
rage pourrait nous surprendre, si la 
politique monétaire fonctionnait, 
permettant un redémarrage de la 
consommation de biens d ’équipe
ment via le crédit. » Elle attribue 
aussi une chance sur quatre à cette 
issue, qui semble d’ailleurs s’amor
cer -  selon elle -  dans le cas de, la 
France depuis l’arrêt des mesures 
du plan de relance.

Un reflux du cours de la mon
naie unique serait en tout cas bien
venu. M.Mourier se veut rassu
rant: «Pour que la pression du 
taux de change de l ’euro ait un 
impact significatif sur l ’activité, il 

fau drait qu'elle se poursuive et 
s'amplifie. Mais les marchés fin an 
ciers ont déjà joué l’assouplisse
ment supplémentaire de la politi
que monétaire américaine. Et les 
incertitudes sur la croissance 
devraient empêcher la BCE de nor
maliser trop vite sa politique moné
taire. » Il faut l’espérer car de nom
breux risques pèsent encore. L’éco
nomie mondiale perd son dyna

misme. La coopération internatio
nale -  notamment sur les chan
ges -  fait cruellement défaut.

Ces incertitudes font enfin res
sortir les divergences internes à la 
zone euro. «La première crise de 
l ’euro a été habilement gérée, mais 
c’est en 2011 que nous entrons dans 
la zone à risques », prévient le ban
quier-conseil François Vigne. 
«Rigueur budgétaire et cam pa
gnes électorales n'ont jam ais fa it  
bon ménage. La perspective de 
l'élection présidentielle en France, 
puis des législatives en Espagne, va 
rouvrir le débat entre partisans de 
la rigueur budgétaire et ceux de

l'inflation. Le drame de l'euro est 
qu'il suppose, en temps de crise, 
une comm unauté d'objectifs et 
une convergence des politiques 
budgétaires et monétaires. Or 
nous n ’avons, au sein de la zone 
euro, ni mécanismes propres à les 
assurer ni unité de vues. Entre la 
priorité allemande de stabilité des 
prix  et l’intérêt des pays les plus 
endettés à un regain d ’inflation, la 
divergence est profonde », conclut- 
il. L’année 2011 sera une année- 
test. La guerre des monnaies pour
rait finir par contaminer l’inté
rieur de la zone euro. ■Adrien de Tricornot

L’Espagne peine à sortir d’un modèle 
économique construit sur la bulle immobilière

Un chantier de construction abandonné à Madrid. Il reste en Espagne un stock d'un million de logements vides, arturo rodriguez/ ap

Madrid
C orréspondance

Les dix années de croissance de 
l’économie espagnole qui ont pré
cédé la crise internationale se 
sont appuyées essentiellement 
sur le secteur de la construction et 
la bulle immobilière. Propulsée 
huitième puissance mondiale, 
l’Espagne s’est bâtie sur « un 
modèle de croissance fic tif  », souli
gne Alfonso Novales, professeur 
d’économie de l’Université de la 
Complutense à Madrid. «L’écono
mie fonctionnait en circuit ferm é: 
le pays ne cherchait pas à être com
pétitif car la croissance était basée 
sur la demande interne », rappelle 
l’ancien président de la Banque 
hypothécaire espagnole, Julio 
Rodriguez. Mais la demande s’est 
épuisée, et il reste un stock d’un 
million de logements vides ! Ni 
l’industrie ni le tourisme de mas
se ne permettront au pays-de 
retrouver des niveaux de croissan
ce comparables à ceux qu’il a 
connus précédemment.

Crise ou pas, le réajustement 
de l’économie espagnole était iné
vitable, et les économistes nom
breux à demander sa modernisa-

tion bien avant qu’elle ne sombre. 
Depuis plus d’un an, le gouverne
ment en a pris conscience à son 
tour. Le premier ministre, José 
Luis Rodriguez Zapatero, annon
çait en mai 2009 qu’il fallait 
« moins de briques et plus d ’ordina
teurs» et exprimait son souhait 
de soutenir les « secteurs du 

futur» : nouvelles technologies de 
l’information, énergies renouvela
bles, biotechnologies ou encore 
aéronautique.

Hémorragie de l’emploi
Mais que s’est-il passé depuis ? 

Pas grand-chose, répondent les 
économistes. Tout d’abord le gou
vernement s’est rendu compte 
qu’un tel revirement ne peut être 
mené du jour au lendemain. Le 
poids de la construction dans 
l’économie est devenu trop lourd 
pour qu’il l’abandonne à son sort : 
« Too big toofail ». Il a employé 
jusqu’à 8 % de la population acti
ve et représenté 18 % du produit 
intérieur brut (PIB) ! Avec 20 % de 
chômeurs et deux millions d’em
plois perdus, dont 60 % dans la 
construction, l’Espagne a mis de 
côté ses bonnes intentions. Pour 
stopper l’hémorragie de l’emnioi,

elle a injecté 15 milliards d'euros 
dans... l’immobilier en 2009 et
2010. Et, aujourd’hui, elle doit 
réduire son déficit.

Pour certains économistes, il 
aurait mieux valu utiliser ces sub
ventions pour créer des fonds de 
capital-risque au bénéfice des 
entreprises technologiques et 
innovantes. «Depuis le début de 
la crise, le gouvernement a présen
té deux projets appelés "100 mesu
res pour augmenter la productivi
té" et la “loi d ’économie durable"... 
Mais ils ne fixent pas d'objectifs, et 
n ’expliquent pas comment les 
atteindre », observe M. Novales.

D’une part ont été mises en pla
ce, par exemple, des aides à la 
réhabilitation d’édifices, afin de 
recycler les travailleurs de la 
construction. Mais d’autre part, le 
ministère des sciences et de l’inno
vation, créé en 2008 pour impul
ser des politiques de recherche et 
développement, a été épargné par 
les mesures d’austérité du budget
2011. Ses ressources augmente
ront même de 1,2 % (pour un total 
de 5,35 milliards d’euros), selon la 
ministre Cristina Garmendia,
« parce que ce secteur est une prio
rité». Objectifs ' l ’obtention de

6 milliards d’euros de plus d’inves
tissement privé d’ici à 2015, et la 
création de 40 0 0 0  entreprises 
innovantes et de
50 0 0 0 0  emplois dans ce secteur.

L’économiste Javier Santiso, 
professeur à la « business school » 
barcelonaise Esade, se veut pour
tant optimiste. Il rappelle que le 
pays s’est doté de multinationa
les à la pointe de leurs secteurs. 
Inditex, l’entreprise propriétaire 
de la marque Zara, est devenue 
une référence mondiale dans le 
textile, tout comme Banco Santan
der dans la finance et Telefonica 
dans les télécommunications. 
Acciona, à l’origine groupe de 
construction, s’est ouvert sur 
d’autres métiers tels que l’eau et 
les énergies renouvelables, tout 
comme Abengoa. «D ufait de la 
crise, ces entreprises sont en train 
d'accélérer leur mutation », ajoute 
M. Santiso, confiant dans « le capi
tal humain et les talents» espa
gnols.

Mais les difficultés d’accès au 
crédit ne permettent guère à l’ini
tiative privée d’impulser à elle 
seule les changements structurels 
dont a besoin l’Espagne. ■~ 'udrine Morel
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« Les investissements 
ont reculé de 10  % 
en deux ans en France »
Yves Poinsot, directeur général France 
de l’assureur-crédit Atradius

Les sociétés du CAC 40  ont 
retrouvé une bonne santé finan
cière au premier semestre 2010. 
Celle des petites et moyennes 
entreprises (PME) s'est-elle 
améliorée?

Leur santé financiè
re n’a rien à voir 
avec celle des entre

prises du CAC 40. Les PME ne 
bénéficient pas de la répartition 
géographique des activités des 
géants français. Elles n’ont pas la 
même exposition à l’export, 
notamment dans les pays que j'ap
pellerais davantage aujourd’hui 
« submergents », qu’« émergents » 
[leurs économies sont désormais 
en position de «submerger» leurs 
concurrentes]. Les gros paquebots 
ont donc m ieux absorbé les effets 
de la crise que les petites barques. 
Or la santé économique de la Fran
ce est bien plus liée à la santé des 
PME qu’à celle du CAC 40.

Quelle est l’attitude de la PME 
type aujourd'hui face à cette 
conjoncture délicate ?

Les PME, actuellement, veulent 
augmenter leurs ventes. Elles res
tent à un très bon niveau de 
demandes de crédit, car elles pros
pectent des clients. Néanmoins, le 
taux de réalisation entre la pros
pection et l’acquisition réelle de 
nouveaux clients est de plus en 
plus faible. La visibilité sur le car
net de commandes est de plus en 
plus courte. Sur deux ans, nous 
avons constaté un recul de 10 % 
des investissements en France.

Les capacités de production 
sont sous-utilisées dans l’indus
trie, dont l’activité retrouve tout 
juste son niveau de 1997.

DR

œuvre pour résister à la crise ont 
été utilisés. Beaucoup de PME ont 
passé le cap en attendant des 
jours meilleurs et aussi, pour cer
taines, grâce aux aides du gouver
nement. Cependant, les jours 
meilleurs ne sont pas significative
ment perceptibles et la lutte 
contre les déficits ne permet plus 
à l’Etat d’aider les entreprises fran
çaises. Les PME ne pourront plus 
être autant soutenues par la sphè
re publique. Par ailleurs, la France 
est avant tout un pays importa
teur, et soutenir la consommation 
revient à aider les pays émergents.

Vous ne voyez donc aucune 
Issue à cette situation ?

La situation n’est pas facile à 
gérer. Pour accroître la compétiti
vité des entreprises françaises et 
attirer sur notre sol davantage 
d’investisseurs étrangers, nous 
devons réduire le coût du travail. 
Cela ne se fera pas sans une réfor
me complète du système des char
ges qui pèsent sur les entreprises 
et les particuliers.

Combien y aura-t-il de faillites 
de PME en 2010?

Il y  a eu environ 63 000  failli
tes en France en 2009 et ce sera 
vraisemblablement un chiffre 
similaire pour 2010 : c’est consi
dérable. Cela fait 17 000  faillites 
de plus par an qu’avant la crise.
Et cela malgré la grande capacité 
d’adaptation de la plupart des 
PME françaises pendant cette 
période, ce qu’on publie souvent 
de souligner.

Que peuvent faire les PME pour 
s ’en sortir?

Les entrepreneurs français ont 
d’abord fait le dos rond et ont 
continué à prendre des initiatives. 
Tous les outils qui ont été mis èn

Parcours

2010 Yves Poinsot est directeur 
pour la France d'Atradius depuis 
2005. Le groupe néerlandais est 
numéro deux mondial de l’assu- 
rance-crédit, derrière l'allemand 
Euler Hermes.

1986 Diplômé de l'Institut d'admi
nistration des entreprises et titu 
laire d’un DESS de droit et de ges
tion, il débute sa carrière chez l'as
sureur-crédit Gerling Namur -  ce 
dernier est devenu Altradius en 
2 0 0 4  -  en tant que délégué régio
nal de l'est de la France.

Vous avez récemment publié 
une étude sur les effets de la loi 
de modernisation de l’économie 
(LME) et la réduction des délais 
de paiement. A-t-elle amélioré la 
situation de trésorerie des 
PME?

Cette réforme réduisant les 
délais de paiement est arrivée un 
peu à contretemps, avec la dégra
dation de la situation économi
que. Mais nous sommes agréable
ment surpris par la réaction des 
entrepreneurs et les premiers chif
fres de réduction des délais de 
paiement que nous constatons.

Plus globalement, l’essentiel 
des échanges mondiaux se fait à 
crédit. Le développement inexora
ble du commerce mondial entraî
ne un développement similaire du 
commerce interentreprises. Il est 
donc indispensable, en ces temps 
difficiles, d’harmoniserles délais 
de paiement au niveau européen. 
Le Parlement de Strasbourg souhai
te d’ailleurs renforcer les normes 

j européennes en la matière.
Il faudrait pour le moins qu’on 

réduise progressivement les 
écarts entre les bons et les mau
vais élèves en Europe, même s’il 
est clair qu’on ne paiera jamais 
aussi rapidement dans un pays 
latin qu’en Allemagne et aux Pays- 
Bas, par exemple. ■Propos recueillis par Mathias Thépot
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Jean-François Chanal, directeur général d’ALD France, gestionnaire 
de flottes automobiles, veut étendre son modèle aux sociétés de taille réduite

« De l'immatriculation à la revente »
Propos recueillis par Mathias Thépot

J
ean-François Chanal est le 
directeur général d'ALD Auto
motive France, entreprise spé
cialisée dans la location lon
gue durée (LLD) de véhicules 
à des entreprises. En France, 

le marché de la LLD, dont ALD est 
le numéro deux après la DIAC, 
pèse environ 18 milliards d'euros, 
avec un total de 1 îo o  o o o  véhicu
les loués.

ALD assure également la ges
tion des parcs automobiles ou 
«flottes» de clients sans en être 
propriétaire, comme pour La Pos
te ou rUnion des groupements 
d’ achats publics (UGAP), 
c'est-à-dire le parc de véhicules 
des ministères. La gestion repré
sente 20 % de son chiffre d'affai
res.
Pourquoi louer un véhicule 
quand on est une entreprise ?

Nous proposons l'intégralité 
des services, de l’immatriculation 
à la revente en passant niême par 
le paiement des amendes ! Nous 
travaillons avec toutes sortes de 
réseaux: constructeurs, fournis
seurs de pneus, carrossiers, répara
teurs de pare-brise, etc. Nous som-

Présent dans 39 pays

Historique La Société générale 
se lance dans la location longue 
durée (LLD) en créant Temsys en 
1990. En 2001, Temsys et l'alle
mand ALD fusionnent et devien
nent ALD Automotive, filiale à 
100 %  de la Société générale.

Activité ALD est présent dans 
39 pays. Le groupe compte 
3 7 0 0 salariés, dont 750 en Fran
ce. Il est propriétaire de 165 0 0 0  
véhicules et en gère 86  0 0 0  
autres dans l'Hexagone. ADL a 
signé des accords de partenariat 
exclusif avec Opel, Ford et Volvo.

mes un concentrateur d’activités 
automobiles. Le principe de notre 
métier est de simplifier la gestion 
des coûts pour le client. Le contrat 
m oyen de LLD chez ALD est de 
400 euros par mois et sa durée de 
quarante-deux m ois pour 
105 000  kilomètres en moyenne. 
Avez-vous un client type ?

Le marché est assez segmenté. 
La très grande majorité des gran
des entreprises ont externalisé la 
gestion de leurs parcs automobi
les. Mais, plus on descend dans les 
tailles de flottes, moins la LLD est 
utilisée. C’est en effet une démar
che d’externalisation, ce sont donc 
plutôt les entreprises structurées 
qui font appel à nous. Mais je crois 
que notre modèle peut malgré 
tout s’étendre aux sociétés de 
taille réduite, car elles ont fonda
mentalement les mêmes intérêts 
que les très grandes entreprises. Le 
développement de la LLD se fera 
dans le futur sur des parcs plus 
petits.
Les habitudes des entreprises 
ont-elles changé après la réces
sion?

Pendant la crise, des entreprises 
qui avaient l'habitude d’acheter 
des voitures avec leurs fonds pro
pres ont confié la gestion de leur 
parc automobile. Elles devaient uti
liser leurs liquidités pour se recen
trer sur leur secteur d’activité. 
Nous-mêmes, comme nos clients, 
nous extemalisons ce qui n'est pas 
le cœur de notre métier, l’entretien 
des locaux par exemple. 
Avez-vous échappé à la crise?

Notre problème majeur a été la 
dépression du marché de l ’occa
sion provoquée par la récession, 
mais aussi par la mise en place de 
la prime à la casse, qui favorise 
l’achat de véhicules neufs. Cela a 
été notre talon d’Achille. Il est deve
nu difficile pour nous de revendre

L’auto-partage 
intéresse les entreprises

À L’HEURE où Paris s'apprête à 
accueillir un service d’auto-parta- 
ge sous le nom d’Autolib’, calqué 
sur le principe du Vélib’, les entre
prises privées, elles aussi, s'inté
ressent de plus en plus au véhicu
le partagé pour l’utiliser dans le 
cadre de leur profession.

Il faut dire que ce marché émer
gent présente, à première vue, un 
potentiel intéressant. Les perspec
tives économiques incertaines 
contraignent les entreprises à tou
jours rationaliser leurs coûts. 
«L’auto-partagepermet de rédui
re ¡esflottes, car, dans nombre 
d'entreprises, des voitures restent 
inutilisées dans les parkings toute 
la journée. Avec ce concept, l'utili- 
sation des véhicules est optimi- 
sée », explique Philippe Brendel, 
président de l’Observatoire des 
véhicules d’entreprise, qui émane 
de la société de location longue 
durée (LLD) de véhicules Arval.

Arval est, avec son concurrent 
ALD, deux des leaders de la LLD 
qui se sont engouffrés dans la brè
che. Ils expérimentent le système 
à petite échelle pour, ensuite, le 
proposer à leurs clients. Ils ont 
aujourd’hui atteint le niveau tech
nologique qui leur donne le 
moyen de pratiquer l’auto-parta- 
ge en étant rentable. «Les nou
veaux outils de communication 
évitent, par exemple, de devoir ren
dre les clefs à l’accueil après un tra
jet», explique M. Brendel. Ils per

mettent notamment d’être réelle
ment compétitif au niveau des 
coûts et de la logistique face aux 
réseaux de transport en commun 
et aux taxis.

La France n’est pas le premier 
pays à tenter ce type de partage de 
véhicules. Les Etats-Unis, la Suis
se, l’Allemagne et les pays nordi
ques en sont plus qu’au stade de 
l’expérimentation. L’américain 
Zipcar loue par exemple plusieurs 
milliers de voitures en auto-parta
ge aux entreprises, mais aussi aux 
particuliers. Un segment de mar
ché encore sous-développé en 
Francemalgré quelques parcs 
publics gérés par des entreprises 
comme Okigo ou Mobizen.

L’auto-partage pourrait enfin 
permettre aux loueurs de voitu
res de longue durée, qui possè
dent de gros moyens technologi
ques, de pénétrer le marché des 
particuliers, alors que beaucoup 
s’y  sont cassé les dents ces derniè
res années.

M. Brendel ne pense néan
moins pas que la conquête du 
marché des particuliers soit à 
court terme l’objectif des entrepri
ses de LLD. Elles sont pour lui 
« plus préoccupées à gagner le 
marché des petites entreprises ». 
Aujourd’hui, seuls 4% des TPE et 
20 % des entreprises de moins de 
100  salariés externalisent la ges
tion de leur parc automobile. ■
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nos voitures sur le marché de l’oc
casion. En effet, les voitures qui 
arrivaient en fin  de location 
avaient perdu de leur valeur, par 
rapport à ce que nous avions esti
mé trois ans plus tôt.

Pour amortir ces pertes, nous 
avons prolongé les contrats de nos 
clients, renégociés à la baisse. Cela 
a permis au client de payer un peu 
moins et de voir venir en atten
dant la fin de la crise pour remet
tre une voiture neuve à la route. 
De notre côté, en 2009, nous en 
avons profité pour vendre 15%  de 
voitures d’occasion de moins 
qu’en 2008.

Le marché de la LLD en France 
est aujourd’hui reparti à la hausse. 
Il va augmenter en volume d’envi

ron 4% en 2010 ; nous nous situe
rons un peu au-dessus de ce pour
centage. C’est d’ailleurs notre 
objectif : faire un peu mieux que le 
secteur chaque année pour garder 
nos parts de marché. En 2010, 
nous aurons acheté 50 000 véhicu
les et revendu 45 000.
Quelles sont les préoccupations 
de vos clients?

On nous demande tous les 
types de voitures, mais il est clair 
qu’aujourd’hui tout le monde est 
très soucieux de l’environnement. 
Les entreprises font des efforts 
pour réduire leurs émissions de 
CO, par souci d’image, mais aussi 
pour bénéficier de régimes fiscaux 
plus avantageux. Elles le font donc 
en premier lieu sur leurs parcs

automobiles. Et nous sommes là 
pour aider nos clients à avoir les 
parcs les plus propres possible. 
Nous proposons dans ce cadre une 
politique de lavage de voitures 
sans eau, avec des produits 100  % 
biodégradables. On sous-traite ce 
service à l’entreprise Sineo, spécia
liste dans ce domaine.

La tendance aujourd'hui est la 
recherche de plus de sécurité et de 
confort, avec de plus petits 
moteurs, m oins polluants. Au 
niveau des prix de location, nous 
n’en souffrons pas, car la perte de 
chiffre d’affaires occasionnée par 
la réduction de la taille  des 
moteurs est compensée par la 
hausse des coûts des équipe
ments.

Parcours

1978 Jean-François Chanal, né en 
1955, est diplômé de l’ESC Dijon 
puis de la Fachhochschule (Ecole 
supérieure technique) de 
Pforzheim (Allemagne) en 1980.

1 9 8 0  Responsable d’agence à la 
DIAC, filiale à 100 %  de Renault.

1 992  Responsable commercial 
chez Temsys, qui devient ALD 
Automotive en 2001.

2 0 0 3  Directeur général d ’ALD 
France.

Il est aussi clair que l’arrivée 
des véhicules électriques va cham
bouler le marché. Nous nous som
mes engagés dans ce processus. 
Nous ne possédons à l ’heure 
actuelle que quelques voitures 
électriques. Mais le Mondial de 
l'automobile [qui s ’est tenu à Paris 
du 2 au 17 octobre] nous a montré 
que les offres arrivaient à grand 
pas, et nous serons évidemment 
très impliqués par les attentes de 
nos clients.

Les technologies ne cessent de 
progresser. Il est aujourd’hui envi
sageable de fabriquer une voiture 
agréable à conduire, avec un bon 
moteur, peu polluant.

Il y  a enfin une dernière tendan
ce: les entreprises «roulent» de 
moins en moins. Outre la concur
rence du TGV et de l’avion, le déve
loppement de l’Internet est devenu 
un acteur incontournable. Avec, 
notamment, la visioconférence, 
qui réduit le recours aux trajets les 
plus longs. Cela nous contraint à 
nous diversifier vers des offres de 
location pour des trajets courts. 
L’auto-partage fait partie des pistes 
que nous expérimentons. ■


