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Dans les années 1980, dans le cadre du mécanisme de change du
SME,  la  France  avait  à  plusieurs  reprises  procédé  à  des
réalignements monétaires assimilables à des dévaluations – en
1981, en 1982, en 1983 puis en 1986. L’Allemagne de son côté
adoptait une rigoureuse – déjà ! – stratégie de désinflation
compétitive qui, disait-on alors, conduisait à discipliner ses
entreprises  qui  ne  pouvaient  compter  sur  des  avantages
temporaires obtenus par la dévaluation monétaire rendant les
produits exportés compétitifs. Elles étaient contraintes de
procéder  aux  investissements  qui  construisaient  leur
compétitivité  hors-prix  future.  Ce  qu’elles  ont  fait  …

La France, au même moment, récoltait de ses dévaluations une
inflation  importée  et  les  entreprises  connaissaient  une
moindre incitation à investir dans la compétitivité hors-prix.
L’arrimage  au  deutsche  mark  puis  l’Union  monétaire  furent
alors présentés comme les moyens de sortir la France de cette
stratégie sans fin de dévaluation inflationniste. Avec retard,
la  France  finissait  par  se  ranger  à  la  stratégie  de
désinflation  compétitive  allemande  et  par  renoncer  à  la
dévaluation monétaire. Les années 1990 furent celles de la
stratégie du franc fort.

Aujourd’hui, les termes du débat semblent inversés, bien que
la position de la France soit toujours celle d’Achille qui
court  après  la  tortue  allemande.  Une  nouvelle  forme  de
dévaluation compétitive a la cote : pas celle du taux de
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change, car l’euro s’inscrit dans un mécanisme de marché qui
détermine sa valeur, mais celle qui passe par une baisse du
coût  du  travail  supporté  par  les  entreprises,  financé  en
partie par une hausse de la TVA. On parle alors de dévaluation
fiscale. Ainsi, P. Aghion, G. Cette et E. Cohen dans « Changer
de Modèle » la défendent au motif qu’il faudrait « penser
autrement  »[1].  Le  gouvernement  s’y  attache  également  à
travers le Crédit Impôt Compétitivité Emploi (CICE) et ses
projets de diminution des cotisations sociales incluses dans
le Pacte de stabilité 2015-2017.

En quoi une baisse du coût du travail est-elle assimilable à
une  dévaluation,  dite  «  fiscale  »  ?  Pour  rappel,  une
dévaluation  monétaire  se  traduit  par  une  baisse  des  prix
domestiques  relativement  aux  prix  étrangers  parce  que  la
valeur de la monnaie domestique est diminuée relativement à
une unité de monnaie étrangère. Une dévaluation de l’euro, si
elle était possible, ce serait un montant d’euros plus élevé
pour acheter un dollar et donc, en conséquence, une voiture
européenne à 10 000 euros verrait sa contrepartie en dollars
plus faible et deviendrait plus attractive pour un acheteur
américain détenant toujours la même somme en dollars dans son
portefeuille. Plus généralement, une dévaluation assure que le
coût de production des entreprises domestiques devient moins
cher  relativement  à  leurs  concurrentes  étrangères  et  les
premières  disposent  alors  d’un  avantage  de  coût  et  d’un
accroissement de compétitivité. D’où le terme de dévaluation
compétitive.

En baissant le coût du travail à la charge des entreprises, on
suppose que cela baissera les prix des produits exportés (et
des produits et services incorporés) – et ceci alors même que
le coût du travail ne couvre pas la totalité du coût de
production. En augmentant la TVA sur l’ensemble des produits,
le prix des produits importés de leur côté augmente. L’effet
dévaluation – c’est-à-dire la baisse du prix domestique par
rapport au prix étranger – ne se produira que si le prix du
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concurrent reste constant. Donc, à condition qu’il ne procède
pas à la même politique au même moment ! Par ailleurs cela
aura  vraiment  un  impact  sur  la  compétitivité  si  le
différentiel  de  prix,  préexistant  à  la  politique  de
dévaluation fiscale,  est plus que compensé par la baisse du
coût du travail.

À cela s’ajoutent deux interrogations. Tout d’abord, on ne
connaît  pas  l’élasticité  des  prix  au  coût  du  travail.  En
d’autres  termes,  on  ne  sait  pas  dans  quelle  mesure  les
entreprises répercutent la baisse des charges patronales sur
les  prix.  Ensuite,  les  études  sur  le  marché  du  travail
montrent que les salaires ont une élasticité positive au coût
du travail. Autrement dit, à moyen terme et surtout pour les
salaires élevés, la baisse des charges sociales pesant sur les
salaires se traduira par une hausse des salaires.

Des effets de moyen terme sont alors mobilisés pour défendre
la politique de dévaluation fiscale. La baisse des charges
patronales redonne des marges de manœuvre dans un premier
temps, ou plutôt de trésorerie, pour conduire les entreprises
à  investir,  dans  un  second  temps,  justement  grâce  au
rétablissement de leurs marges. Au passage, cet effet exclut
le précédent – c’est-à-dire la baisse des prix – ou sera
maximum si la baisse des prix ne se produit pas. Il est
cependant possible que les marges dégagées soient un effet
secondaire de la baisse des prix qui augmente les ventes, tout
en augmentant le profit unitaire dans une structure de coût à
rendements d’échelle croissants, même si cela ne concerne que
peu d’entreprises. Supposons à présent que les marges dégagées
se traduisent par des investissements. Cela peut améliorer
leur  compétitivité  hors-prix  (la  qualité  intrinsèque  des
produits) dans le futur. Ce second aspect de la dévaluation
fiscale est souvent mis en avant en parallèle avec le constat
que les entreprises françaises, et l’industrie manufacturière
en  particulier,  souffrent  de  conditions  fiscale  et
réglementaire handicapantes dans la concurrence internationale



et souffrent d’un déficit de qualité de leurs produits. Mais
ici  les  analyses  macroéconomiques  ne  peuvent  plus  être
mobilisées et on connaît beaucoup moins bien les ressorts
microéconomiques  en  termes  de  compétitivité  hors-prix  de
l’impact de la baisse des charges.

Terminons  à  présent  avec  ses  effets  attendus  à  plus  long
terme. Comme le soulignent en note de bas de page Aghion et
alii  page  58,  les  effets  de  la  dévaluation  fiscale  sont
temporaires.  En  effet,  comme  la  dévaluation  monétaire,  la
dévaluation fiscale conduira à une augmentation des salaires
en raison du mécanisme précisé plus haut. Par ailleurs, si le
financement de cette baisse des charges se traduit par une
baisse du pouvoir d’achat des ménages en raison de la hausse
de la TVA, ceux-ci pourraient également exiger une hausse de
leurs salaires nominaux. La baisse des prix relatifs gagnée
dans un premier temps sera annulée à long terme par la hausse
des salaires. Les auteurs pourraient argumenter de la quasi-
déflation européenne pour évincer cet effet collatéral de la
dévaluation. Ils défendent plutôt l’intervalle qui redonnera
du souffle aux entreprises. En fait, les auteurs défendent ce
qui ne relève pas de l’effet direct de la dévaluation mais de
son effet indirect sur le niveau d’investissement grâce à
l’augmentation des marges.

Or, c’est d’ailleurs sans doute l’objectif du CICE puisqu’il
vise l’impôt et non les charges patronales directement, au
contraire  du  pacte  de  responsabilité  dont  l’objectif  est
prioritairement l’emploi. En accordant un crédit d’impôt, le
CICE cherche à dégager des marges pour l’investissement afin
de conquérir une compétitivité hors-prix. Le problème est que
l’amélioration de la compétitivité n’a rien d’assurée (voir
Guillou et Treibich, Note de l’OFCE, n° 41 du 19 juin 2014 sur
le CICE et la compétitivité) et que le double objectif de ce
crédit  d’impôt  (emploi  et  compétitivité)  compliquera  la
décision des entreprises.

Pour reprendre la suggestion faite par Aghion et alii, le
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souvenir des dévaluations compétitives françaises des années
1980  peut  nous  conduire  à  «  penser  vraiment  autrement  »,
c’est-à-dire  à  cesser  d’appliquer  des  politiques  que  les
autres ont déjà appliquées. Penser autrement consisterait à
anticiper la concurrence du futur plutôt qu’à répliquer une
politique  que  les  autres  pays  ont  engagée,  ce  qui  n’est
évidemment pas si simple. Et l’intérêt de l’ouvrage de Aghion
et  alii  est  d’embrasser  un  ensemble  de  réformes  qui,
simultanément,  pourraient  bien  engager  la  France  dans  une
autre trajectoire. Mais entamer une dévaluation fiscale alors
que tous les pays européens vont potentiellement le faire ou
l’ont déjà fait sera largement insuffisant, voire dangereux si
elle génère une course au « moins-disant social ». Elle ne se
justifie  que  parce  que  l’intégration  européenne  exige  un
certain alignement des conditions de coût des entreprises,
donc en raison de la concurrence fiscale. Un train de retard
fiscal  dans  un  marché  européen  intégré  est  très  coûteux,
certes, mais l’Achille français ne rattrapera pas la tortue
allemande partie en avance sur le terrain de la compétitivité
avec l’arme de la dévaluation fiscale.

Une meilleure stratégie serait de prendre un train d’avance.
Il  faut  anticiper,  à  défaut  de  pouvoir  harmoniser  les
conditions fiscales des entreprises. L’Allemagne a anticipé la
concurrence des pays émergents et a procédé à la TVA sociale
ou  dévaluation  fiscale.  Une  politique  qui  changerait  de
«  modèle  »  devrait  anticiper  la  concurrence  de  demain  en
Europe et dans le monde. Or, cette concurrence ne se fera pas
sur le coût du travail. Preuve en sont les orientations des
pays à faible coût relatif du travail qui substituent de plus
en plus de capital au travail. Ainsi la Chine est devenue déjà
le plus gros acheteur mondial de robots industriels (Financial

Times, 1er Juin 2014). La concurrence future se construira
autour de la poursuite de deux tendances déjà en place : la
division  des  processus  de  production  accélérée  par  les
possibilités technologiques et le remplacement du travail par
la  technologie.  L’essentiel  de  la  valeur  ajoutée  se



concentrera en amont de la production, dans la conception
et/ou en aval dans les services associés. Autrement dit, il
faut aussi que le gouvernement s’intéresse au coût du capital,
notamment en termes de coût d’opportunité de l’investissement.

La question du coût du travail est le problème de l’emploi des
moins qualifiés (évidemment absolument important en soi), mais
n’est  pas  au  cœur  de  la  question  de  la  compétitivité.  A
s’efforcer de régler les problèmes du présent, le coût du
travail,  on  risque  de  manquer  les  investissements  qui
assureront le futur. La France cessera-t-elle d’être l’Achille
qui  court  après  la  tortue  allemande  ?  Une  des  façons  de
résoudre  le  paradoxe  de  Xénon  serait  d’inventer  un
gouvernement qui s’inscrive dans la continuité. A défaut, il
nous faut rompre avec une stratégie de rattrapage et opter
pour un « modèle » plus conquérant.

 

[1] C’est précisément le titre du premier chapitre du livre de
P. Aghion, G. Cette et E. Cohen, Changer de modèle, Ed. Odile
Jacob, 2014.
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