
Haro  sur  les  investisseurs
chinois !
Par Sarah Guillou

Dans son discours de vœux du 15 Janvier 2017, le ministre de
l’Economie  et  des  finances,  Bruno  Le  Maire,  parle
« d’investissements de pillage » suspectant les investisseurs
chinois de vouloir « piller » les technologies françaises. Ces
déclarations  inscrivent  le  ministre  de  l’Economie  français
dans  la  filiation  du  patriotisme  économique  de  Colbert  à
Montebourg,  mais  cette  fois,  elles  se  situent  dans  un
mouvement  plus  large  de  méfiance  et  de  résistance  aux
investissements en provenance de Chine qui parcourt tous les
pays  occidentaux.  Et  si  le  gouvernement  français  projette
d’élargir  le  champ  du  décret  qui  permet  de  contrôler  les
investissements étrangers, de nombreux pays en font de même.

La  France  n’est  pas  le  seul  pays  à  vouloir  modifier  sa
législation  pour  renforcer  les  motifs  de  contrôle  des
investisseurs étrangers. L’entrée de capitaux étrangers était
avant tout perçue comme un apport de moyens financiers et le
signe de l’attractivité du territoire. La France a toujours
été bien située dans les classements internationaux en termes
de terre d’accueil. En 2015, la France se classait au onzième
rang mondial au titre des entrées d’investissements directs de
l’étranger  pour  un  montant  de  43  milliards  de  dollars  en
provenance  principalement  des  pays  développés  (contre  31
milliards pour l’Allemagne et 20 milliards de dollars pour
l’Italie). Et comme les investisseurs résidents français ont,
eux,  investis  38  milliards  de  dollars  à  l’étranger
(l’Allemagne  et  l’Italie,  94  et  25  milliards  de  dollars
respectivement),  la  balance  est  en  faveur  des  entrées  de
capitaux productifs qui dépassent les sorties de capitaux.

Cependant,  la  France  s’est  toujours  distinguée  par  une
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méfiance  politique  plus  marquée  à  l’égard  des  prises  de
participation  étrangères,  surtout  lorsqu’il  s’agit  de  ses
«  fleurons  »  industriels.  Mais  voilà  que  cette  méfiance
rencontre un écho dans les pays occidentaux à l’égard des
investisseurs chinois, et pas seulement outre-Atlantique où
l’ensemble des acteurs politiques ont dû se mettre au diapason
du  patriotisme  économique  de  l’administration  Trump.  Les
investisseurs chinois sont aussi perçus comme des prédateurs
par les Allemands, les Anglais, les Australiens, les Italiens
pour ne citer qu’eux.

Il faut dire que la stratégie industrielle de la Chine est
très volontariste et les stratégies de croissance externe des
entreprises  chinoises  sont  soutenues  par  une  politique  de
montée en gamme et d’acquisition de technologies par tous les
moyens.  De  plus  la  présence  de  l’Etat  derrière  les
investisseurs  –  c’est  le  propre  de  la  Chine  d’avoir  une
imbrication forte des intérêts privés et publics et une forte
présence de l’État dans l’économie en raison de son passé
communiste  –  crée  de  potentiels  conflits  de  souveraineté.
Enfin, la Chine menace de plus en plus des secteurs dans
lesquels les pays occidentaux croyaient détenir des avantages
technologiques, ce qui inquiète les gouvernements (voir le
Policy Brief de l’OFCE de S. Guillou (n° 31, 2018), « Faut-il
s’inquiéter de la stratégie industrielle de la Chine ? »).
Enfin, la Chine n’est de son côté pas exemplaire en matière de
réception des investissements étrangers érigeant des barrières
et  des  contraintes  souvent  associées  à  des  transferts  de
technologie.

Les pays occidentaux réagissent donc en augmentant le champ du
contrôle : aux questions de sécurité nationale et d’ordre
public  sont  ajoutées  les  technologies  stratégiques  et  la
propriété des bases de données concernant les citoyens. En
France, le ministre de l’Economie, Bruno Le Maire, a annoncé
vouloir  l’étendre  au  stockage  de  données  numériques  et  à
l’intelligence  artificielle.  En  Allemagne,  l’acquisition  de
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Kuka, fabricant de robots industriels par le chinois Midea a
conduit à renforcer le contrôle allemand et notamment au refus
du rachat du fabricant de semi-conducteurs Aixtron.

Aux  Etats-Unis,  c’est  bien  au  motif  de  l’acquisition  de
données bancaires que le rachat de MoneyGram par Ant Financial
– une émanation d’Alibaba – a conduit le CFIUS (Committee on
Foreign Investment of the United States) à émettre un avis
négatif très récemment. Le projet européen de la création
d’une commission identique au CFIUS n’a pas encore abouti et
il ne suscite pas l’adhésion de tous les membres de l’UE tant
certains  accueillent  avec  bienveillance  les  investisseurs
chinois.

Cette politique est, sinon coordonnée, au moins commune parmi
les principaux récipiendaires des investissements chinois. La
France n’est pas la seule à tenir cette position. Une telle
unanimité du clan occidental est rare mais elle comporte aussi
des risques.

Le premier est celui de l’isolationnisme : trop de barrières
conduisent à renoncer à des opportunités de partenariats, en
certains domaines, de plus en plus incontournables, et à des
opportunités de renforcement des entreprises occidentales. Le
second est le risque de contournement des interdictions de
prises de participation par les investisseurs chinois. Les
acquisitions ne sont pas toujours hostiles et les entreprises
en voie d’acquisition sont souvent prêtes à des partenariats
qui prendront d’autres formes. Ainsi l’échec du rapprochement
d’Alibaba avec l’américain MoneyGram est contrebalancé par de
nombreux  accords  que  l’entreprise  a  scellé  avec  des
partenaires  européens  ou  américains  pour  faciliter  les
paiements des touristes chinois et notamment pour permettre
d’utiliser la plateforme de paiement Alipay. Elle scellera
certainement un partenariat de ce type avec MoneyGram. Ces
partenariats conduisent à des transferts de technologie et des
partages  de  compétences,  voire  de  données,  sans  la
contrepartie des apports de capitaux. Le troisième est le



déversement des capitaux chinois en Asie et/ou en Afrique par
exemple permettant la capture de marchés et de ressources qui
handicaperont les acteurs occidentaux. Il faudra bien que le
capital chinois disponible s’investisse. L’absence d’acteurs
occidentaux partenaires impliquera une perte de contrôle et un
isolement qui pourraient s’avérer préjudiciables.

Il faut donc revenir à un contrôle retenu bien qu’exigeant
mais absent d’un raisonnement dichotomique qui a prévalu aux
déclarations, sinon aux intentions du ministre. Tant que les
technologies  françaises  seront  attractives,  il  faudra  s’en
réjouir et mesurer les avantages et les inconvénients des
alliances.  Peu  d’années  s’écouleront  avant  que  les
technologies chinoises deviennent aussi attractives que les
françaises. Et les Chinois ne manqueront pas de venir rappeler
à Monsieur Le Maire sa position.

La reprise en bonne voie ?
Département analyse et prévision

Ce  texte  s’appuie  sur  les  perspectives  2016-2018  pour
l’économie mondiale et la zone euro dont une version complète
est disponible ici.

Les chiffres de croissance pour l’année 2016 ont confirmé le
scénario  d’une  reprise  mondiale  qui  se  généralise
progressivement. Dans la zone euro, jusqu’ici à la traîne de
ce  mouvement,  la  croissance  a  atteint  1,7  %,  soutenue
notamment par une bonne dynamique de croissance en Espagne, en
Irlande, aux Pays-Bas et en Allemagne. Le trou d’air sur la
croissance américaine en début d’année s’est certes traduit
par un ralentissement de la progression du PIB en 2016 par
rapport  à  2015  (1,6  %  contre  2,6  %)  mais  le  chômage  a
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poursuivi sa décrue, repassant sous le seuil de 5 %. Quant aux
pays  en  développement,  qui  avaient  été  marqués  par  le
ralentissement de l’économie chinoise et celui du commerce
mondial  en  2015,  ils  ont  ré-accéléré  avec  une  croissance
gagnant 0,2 point (3,9 %) en 2016. Avec une augmentation du
PIB proche de 3 %, l’économie mondiale semble donc résiliente
et la situation conjoncturelle apparaît moins morose qu’on ne
pouvait le craindre il y a 18 mois, les facteurs négatifs
s’étant  avérés  moins  virulents  qu’attendu.  La  mutation  de
l’économie chinoise vers un modèle de croissance reposant sur
la demande intérieure n’a pas provoqué d’atterrissage brutal
de l’économie chinoise mais un ralentissement contrôlé par la
mise  en  œuvre  de  politiques  publiques  de  soutien  à  la
croissance. Si la question de la soutenabilité de la dette
grecque n’est toujours pas définitivement réglée, la crise qui
a éclaté au cours de l’été 2015 ne s’est pas traduite par la
dislocation  de  l’union  monétaire,  et  l’élection  d’Emmanuel
Macron à la présidence de la République française a atténué
les craintes d’un éclatement de la zone euro. Si la question
du Brexit reste toujours posée, il n’en demeure pas moins que
jusqu’ici, le choc n’a pas eu l’effet catastrophique annoncé.

Ce schéma devrait se poursuivre en 2017 et 2018 sous l’effet
de  politiques  monétaires  qui  continueront  à  soutenir
l’activité des pays industrialisés et d’efforts budgétaires un
peu  moins  importants.  La  politique  budgétaire  américaine
prendrait même un tournant plus expansionniste permettant un
rebond de la croissance qui dépasserait à nouveau 2 % en 2018.
Si le prix du pétrole a récemment augmenté, il ne devrait pas
s’envoler limitant les effets négatifs en termes de pouvoir
d’achat pour les ménages et de marges pour les entreprises.
Cette  remontée  permettra  même  de  stimuler  l’inflation
jusqu’ici moribonde, éloignant le risque déflationniste qui
planait notamment sur la zone euro. Les pressions sur la BCE
pour  mettre  un  terme  aux  mesures  non-conventionnelles
pourraient  même  rapidement  surgir.



Même si le processus de reprise se consolide et se généralise,
la plupart des économies développées accusent en 2016 encore
un  retard  de  production,  comme  l’illustre  l’écart  de
production  à  son  niveau  potentiel  qui  reste  négatif
(graphique). Cette situation, qui tranche singulièrement avec
les comportements cycliques passés des économies consistant à
ramener le PIB vers son potentiel, conduit à s’interroger sur
les causes de la cassure du sentier de croissance survenue
depuis  presque  dix  ans.  Un  premier  élément  d’explication
invoque l’affaiblissement du PIB potentiel. Il résulterait de
l’ampleur de la crise, cette dernière ayant pu affecter le
niveau  et/ou  la  croissance  de  la  capacité  d’offre  des
économies  sous  l’effet  des  destructions  de  capacité  de
production,  du  ralentissement  de  la  diffusion  du  progrès
technique et de la déqualification des chômeurs. Une deuxième
explication met l’accent sur l’insuffisance chronique de la
demande qui maintiendrait l’écart de production en territoire
négatif dans la plupart des pays. Ces difficultés à retrouver
une trajectoire de la demande à même de résorber le sous-
emploi renvoient aux excès d’endettement des agents privés
avant la récession. Face au gonflement des passifs, les agents
sont contraints de réduire leurs dépenses pour se désendetter
et assainir leur situation patrimoniale. Dans ces conditions,
la  réduction  du  chômage  ou  du  sous-emploi  devrait  se
poursuivre,  mais  elle  resterait  plus  lente  que  lors  des
phrases de reprise précédentes. Dix ans après le début de la
Grande récession, l’économie mondiale n’aura donc toujours pas
résorbé les déséquilibres macroéconomiques et sociaux induits
par cette crise. La reprise est donc bien en marche mais elle
n’est toujours pas assez rapide.



Le  CICE  est-il  le  bon
instrument pour améliorer la
compétitivité française ?
par S. Guillou, T. Treibich, R. Sampognaro, L. Nesta

Le 29 septembre 2016, France Stratégie a remis son rapport
d’évaluation des effets du CICE. Le rapport conclut à une
absence d’effet de court terme sur les exportations, allant à
l’encontre de l’effet attendu du CICE sur la compétitivité des
entreprises françaises. Parallèlement, la dégradation du solde
commercial  français  qui  se  poursuit  en  2013  et  2014  ne
contredit pas ce résultat.  Faut-il en conclure que le CICE
n’est pas un bon outil pour améliorer la compétitivité et
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augmenter la valeur des exportations ? Nos résultats montrent
qu’on devrait s’attendre à terme à un effet positif du CICE
sur  les  exportations  compris  entre  1,5  et  5,0  milliards
d’euros grâce à une baisse du coût du travail équivalente à la
créance CICE de 2013, soit 1% de la valeur exportée ou 0,25%
du  PIB.  Cet  effet  de  moyen  terme  ne  contredit  pas  les
résultats des autres équipes évaluant le CICE (TEPP et LIEPP).
Nous  privilégions  en  effet  la  thèse  de  l’attentisme  des
entreprises face à cette mesure nouvelle pour expliquer les
faibles effets de court terme.

 

Trois équipes de chercheurs (TEPP, LIEPP et OFCE) ont été
mandatées par France Stratégie pour réaliser une étude sur
données  d’entreprises,  avec  pour  mission  d’identifier  un
changement de comportement des entreprises en réponse au CICE.
Elles ont bénéficié pour ce faire d’un accès aux créances
déclarées  (le  crédit  d’impôt  potentiel)  et  consommées  (le
crédit  d’impôt  effectivement  reçu,  dépendant  du  montant
d’impôt dû par l’entreprise) par les entreprises françaises.
L’équipe  de  l’OFCE  s’est  focalisée  sur  le  volet
« compétitivité » du crédit d’impôt. Précisément, l’objectif a
été d’évaluer l’impact potentiel du CICE sur les exportations
des entreprises.

Les  mécanismes  par  lesquels  le  CICE  peut  améliorer  la
compétitivité reposent à court terme (i) sur la baisse des
prix  induite  par  une  baisse  du  coût  du  travail,  (ii)
l’augmentation des moyens de financement pour faire face aux
coûts d’entrée sur les marchés étrangers (par exemple, coûts
de distribution, adaptation des produits), et à plus long
terme (iii) sur l’impact des investissements d’amélioration de
la qualité (compétitivité hors-prix) permis par l’augmentation
des marges due au CICE. Ainsi, sur la période d’observation
disponible – l’année la plus récente à ce jour étant 2014 –
c’est-à-dire à court terme, seul le canal de la compétitivité-
prix pouvait être attendu.



L’usage des données d’entreprises et de salariés pour réaliser
cet  exercice  d’évaluation  est  exigé  par  l’hypothèse
d’hétérogénéité  des  réponses.  La  meilleure  réponse  des
exportateurs au CICE (baisse des prix ou hausse du taux de
marge) peut être spécifique à chaque entreprise. Elle dépendra
de l’élasticité-prix de sa demande extérieure, du degré de
différenciation  de  son  produit,  ainsi  que  de  la  part  du
travail  dans  son  coût  de  production.  Utilisant  les
informations  sur  l’hétérogénéité  des  entreprises,  notamment
sur la distribution des salaires par entreprise, mais aussi
sur  les  produits  exportés,  il  est  possible  de  solliciter
plusieurs  dimensions  qui  vont  singulariser  la  réponse  des
entreprises à une variation exogène des coûts du travail, et
déterminer la sensibilité de leurs exportations au coût du
travail.  Cette  sensibilité  –  dite  directe  –  est  attendue
négative  (une  baisse  du  coût  du  travail  augmentant  les
exportations)  mais  elle  peut  être  hétérogène  parmi  les
entreprises exportatrices. Afin d’évaluer l’amélioration de la
compétitivité-prix des entreprises induite par le CICE, nous
avons exploré par ailleurs le canal dit indirect, c’est-à-dire
le comportement de transmission des baisses de coût vers les
prix des exportations.

La difficulté de l’exercice d’évaluation (déjà souligné dans
Guillou,  2015)  tient  en  1)  la  disponibilité  des  données
d’observations, limitées à 2014, soit à peine deux ans après
la  mise  en  place  de  la  politique  ;  2)  l’impossibilité
d’établir un solide contrefactuel (ou groupe de contrôle),
c’est-à-dire un groupe d’entreprises très semblables à celles
recevant le CICE mais ne le recevant pas. En effet, la quasi-
totalité des entreprises sont éligibles au CICE, et celles qui
ne  le  reçoivent  pas  ont  un  profil  très  particulier
puisqu’elles n’ont que des salariés au-dessus de 2,5 SMIC.
Selon nos calculs, 96% des entreprises juridiquement éligibles
sont  concernées  par  le  CICE  et  elles  rassemblent  97%  des
salariés.  Les  entreprises  non  traitées  –  celles  dont  le
salaire de l’ensemble des salariés est supérieur à 2,5 SMIC –
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sont  plutôt  une  exception  statistique  dans  le  paysage
français.

Face à ces difficultés, l’équipe de l’OFCE a choisi d’évaluer
ex  ante  la  sensibilité  des  exportations  à  des  variations
exogènes  du  coût  du  travail.  Notre  approche  a  consisté  à
estimer  les  élasticités  des  exportations  à  des  variations
exogènes du coût du travail unitaire (c’est-à-dire corrigé de
la  productivité  du  travail)  à  partir  d’une  relation
d’équilibre issue d’un modèle de concurrence monopolistique.
Le modèle théorique attend des exportations qu’elles varient
de façon inverse au coût du travail. Il s’agit d’une relation
d’équilibre, c’est-à-dire qu’elle devrait se produire une fois
l’ensemble  des  ajustements  réalisés,  et  n’est  donc  pas
forcément une relation immédiate.

L’élasticité des exportations au coût du travail unitaire a
été  estimée  sur  la  période  2009-2013  pour  l’ensemble  des
exportateurs  français.  L’identification  repose  sur
l’hétérogénéité  des  entreprises  en  termes  des  variations
exogènes de leur coût du travail unitaire, en contrôlant des
effets  sectoriels  et  temporels,  et  des  évolutions  des
exportations  propres  à  l’entreprise.  L’exogénéité  des
variations du coût du travail est obtenue en l’instrumentant
par le coût du travail de la zone d’emploi de l’entreprise, à
secteur donné.

En  termes  d’évaluation  de  l’amplitude  de  l’effet  sur  les
exportations qu’on est en « droit » d’attendre du CICE, nous
trouvons  un  effet  non  négligeable  malgré  de  faibles
élasticités.  Comme  décrit  dans  notre  contribution,  mise  à
disposition par France Stratégie en toute transparence, cet
effet, non négligeable, repose sur l’hypothèse que la créance
CICE se transmet intégralement à la baisse des coûts salariaux
unitaires  (CSU).  Nos  résultats  montrent  qu’on  devrait
s’attendre à un effet positif du CICE sur les exportations
compris entre 1,5 et 5,0 milliards d’euros grâce à une baisse
du coût du travail équivalente à la créance CICE de 2013, soit
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1% de la valeur exportée ou 0,25% du PIB. Si la créance CICE
de 2014 se transmet intégralement à la baisse des CSU, la
hausse permise des exportations devrait s’établir, à terme,
entre 2,9 et 7,6 milliards d’euros, soit 1,3% des exportations
et 0,3% du PIB. Ces estimations constituent vraisemblablement
les valeurs hautes de la fourchette de réponse. L’effet agrégé
cache une hétérogénéité de réponses : la réaction de la marge
intensive  des  exportateurs  au  CICE  est  d’autant  plus
importante que leur taux de marge est faible et/ou qu’elles
sont plus exposées au CICE.

Il faut rappeler que nos résultats reposent sur l’hypothèse
que le CICE constitue une baisse du coût du travail, et donc,
toutes choses égales par ailleurs, du coût de production.
Cependant, quel en a été l’usage ? A la suite de cette baisse
du coût de production, l’entreprise peut décider de réduire
ses  prix,  augmenter  ses  marges  ou  embaucher.  Au-delà  de
l’évaluation globale sur les exportations, notre étude a donc
eu  pour  objectif  d’évaluer  l’arbitrage  prix-taux  de  marge
choisi par les entreprises.

Assimiler le CICE à une baisse du coût du travail, est-ce une
hypothèse valable ? Si le CICE est en pratique une baisse
d’impôt, le calcul du CICE par l’entreprise ne dépend que de
la masse salariale sous le seuil de 2,5 SMIC. Par conséquent,
les instances qui régissent la comptabilité tant nationale
(INSEE)  que  privée  (Autorité  des  Normes  Comptables)
interprètent  le  CICE  comme  une  baisse  des  charges
d’exploitation associées au travail. Cette hypothèse serait
contrariée  si  le  CICE  avait  permis  des  augmentations  de
salaires à postes et qualifications constants, ce qui n’a pas
été observé avec robustesse.

Ces résultats ne sont pas contraints par une hypothèse sur le
montant de transmission de la variation du coût du travail
vers les prix. En effet, cette baisse du coût du travail a pu
se traduire par une transmission incomplète vers les prix, et
par  conséquent  par  une  transmission  vers  les  marges  des



entreprises ou leur trésorerie. Nos résultats montrent que la
transmission de la variation des coûts du travail au prix est
loin  d’être  complète.  De  fait  notre  second  exercice
d’estimation  (le  canal  indirect  décrit  ci-dessus)  indique
qu’en  moyenne  seul  un  tiers  d’une  baisse  des  coûts  se
traduirait en baisse des prix. Cela laisse entendre que les
marges ont automatiquement répercuté environ 70% du gain du
CICE.  Plus  généralement,  nos  estimations  révèlent  que  les
exportations sont sensibles au coût du travail en raison d’une
faible  différenciation  des  produits  en  moyenne.  L’absence
d’effet constaté en 2013 et en 2014 par des évaluations en
double  différence  (voir  LIEPP)  et  correspondant  à  la
conclusion  générale  du  rapport  de  France  Stratégie  ne
contredit pas forcément nos résultats. Notre travail permet
notamment d’inférer sur les causes d’absence de réaction. Les
exportations ne sont pas insensibles par nature à une baisse
du coût du travail (l’élasticité estimée aurait alors été
nulle). L’absence de réaction au CICE à court terme pourrait
s’expliquer de trois manières : 1)    Si les entreprises ont
augmenté les salaires, elles n’ont pas connu de baisse du coût
du  travail.  Notre  hypothèse  de  travail  serait  contredite
(comme  l’objectif  de  la  politique)  et  les  effets  sur  les
exportations seraient plus faibles ;2)    Si les entreprises
ont substitué du capital par du travail (afin d’augmenter leur
créance CICE) et ainsi diminué leur productivité, alors leur
coût  du  travail  unitaire  a  pu  être  stable  ou  a  pu
augmenter[1] ;3)    Si les entreprises doutent de la pérennité
de la mesure, elles peuvent avoir un comportement attentiste
et  réagiront  en  différé.  Par  exemple,  elles  ne  vont  pas
changer leur catalogue de prix sans être sûres de pouvoir
bénéficier durablement de la mesure dans les années suivantes.
Cette  phase  d’attentisme  pourrait  expliquer  l’absence  de
réaction des exportations à la variable CICE dans le court
terme. Nous privilégions la dernière hypothèse, ce qui nous
conduit  à  dire  que  dans  le  moyen  terme,  les  exportations
devraient répondre positivement au stimulus du CICE. Notre
contribution  montre  qu’au-delà  de  la  nécessaire  évaluation



empirique  ex-post,  il  reste  fondamental  de  comprendre  les
mécanismes théoriques par lesquels le CICE peut agir sur la
trajectoire économique. En particulier, ceci permet de mieux
appréhender pourquoi ses effets se sont matérialisés ou pas en
2013 et 2014.

 

[1] On rappelle que le coût du travail unitaire est défini
comme le ratio du salaire horaire sur la productivité horaire
du travail. Ainsi, toutes choses égales par ailleurs, si la
productivité du travail diminue, le coût du travail unitaire
augmente.

Le  quinquennat  de  François
Hollande  :  enlisement  ou
rétablissement ?
OFCE

Le  quinquennat  de  François  Hollande  a  été  marqué  par  des
difficultés économiques profondes mais également par un début
d’embellie cette dernière année de mandat. La France aura donc
connu une croissance faible de 2012 à 2014, du fait notamment
de  la  politique  de  consolidation  budgétaire,  puis  une
croissance  modérée  au-delà.

L’ampleur  du  choc  fiscal  en  début  de  quinquennat,  dont
l’impact négatif sur la croissance avait été sous-estimé par
le gouvernement, n’était pas compatible avec une baisse du
chômage au cours de la première moitié du mandat.

L’effort d’assainissement des finances publiques aura conduit
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à un ajustement budgétaire conséquent, en repoussant cependant
l’objectif de 3 % de déficit public à la fin du quinquennat.
Selon  les  calculs  de  la  Commission  européenne,  le  solde
structurel français (c’est-à-dire le solde corrigé des effets
de la conjoncture) se serait amélioré de 2,5 points sur la
période 2012-2016. Malgré tout, cet effort n’a pas empêché la
dette publique d’atteindre un point haut historique, et de
diverger sensiblement par rapport à celle de l’Allemagne.

La consolidation budgétaire en France et en Europe a eu un
impact négatif marqué, de 0,8 point par an en moyenne entre
2012 et 2017. La simultanéité des politiques d’austérité en
Europe a amplifié leur impact récessif en déprimant la demande
intérieure, mais aussi la demande extérieure.

La politique économique des gouvernements Ayrault et Valls
aura été marquée dans un premier temps par une période de
hausse importante des prélèvements obligatoires, tant sur les
entreprises que sur les ménages, puis par l’inflexion vers une
politique de l’offre en 2014. Cette politique, incarnée par le
Pacte de Responsabilité et le CICE, porte ses fruits en fin de
mandat avec le rétablissement des marges des entreprises mais
aura diminué le pouvoir d’achat des ménages et la croissance à
court terme.

Après  une  période  de  dégradation  marquée,  les  marges  des
entreprises ont augmenté sur les quatre premières années du
quinquennat de l’équivalent de 1 point de valeur ajoutée grâce
aux mesures fiscales, et de 1 point supplémentaire du fait de
la  baisse  du  prix  du  pétrole.  Le  taux  de  marge  dans
l’industrie a même atteint un niveau comparable aux records
historiques du début des années 2000.

Selon  nos  prévisions,  sur  l’ensemble  du  quinquennat,  le
chômage  au  sens  du  BIT  augmenterait  d’environ  100  000
personnes  malgré  720  000  créations  d’emplois,  du  fait  de
l’insuffisance de la croissance, conjuguée à la hausse de la
population active.



Pour en savoir plus : « Le quinquennat de François Hollande :
enlisement  ou  rétablissement?»,  OFCE  policy  brief  2,  5
septembre

Quels  impacts  doit-on
attendre du CICE et du Pacte
de  responsabilité  sur
l’économie française ?
par Bruno Ducoudré, Eric Heyer et Mathieu Plane

A la suite du Rapport Gallois de fin 2012, le gouvernement a
décidé de privilégier une politique d’offre, basée sur la
baisse de la fiscalité sur les entreprises, afin de lutter
contre le chômage de masse et de faire face à la compétition
accrue entre les partenaires de la zone euro, engagés dans des
politiques  de  réformes  structurelles  et  de  déflation
compétitive. Cette politique d’offre a pour but de rétablir la
compétitivité  de  l’économie  française  et  de  dynamiser
l’emploi, tout en maintenant le cap de réduction rapide des
déficits publics structurels. Concrètement, cela a donné lieu
à la mise en place du CICE, un crédit d’impôt égal à 6 % de la
masse salariale correspondant aux salaires de moins de 2,5
SMIC,  et  du  Pacte  de  responsabilité,  correspondant  à  une
baisse de cotisations sociales patronales pour les salaires
compris  entre  1  et  3,5  SMIC,  ainsi  qu’une  baisse  de  la
fiscalité sur les entreprises[1].

Or début 2016, soit huit ans après le déclenchement de la
crise, l’économie française vient tout juste de retrouver le
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niveau de PIB par habitant qui prévalait au 1er trimestre 2008,
et affiche un taux de chômage proche de 10 % de la population
active, soit plus de 3 points de pourcentage au-dessus de son
niveau d’avant-crise. Compte tenu de ce constat, l’évaluation
de l’efficacité de cette politique d’offre constitue un enjeu
majeur.

Dans  un  article  paru  récemment,  nous  simulons  l’impact
macroéconomique  sur  l’économie  française  du  Crédit  Impôt
Compétitivité  Emploi  (CICE)  et  de  la  partie  baisse  de
cotisations sociales patronales du Pacte de responsabilité sur
la période 2014-2018, à partir du modèle macroéconomique pour
l’économie  française  e-mod.fr.  Cette  étude  actualise  les
résultats d’une précédente étude réalisée en 2012 sur le CICE,
et vient en complément de notre évaluation sur données macro-
sectorielles  réalisée  en  2015.  Elle  est  enrichie  d’une
simulation  de  l’impact  des  baisses  de  cotisation  sociales
patronales issues du Pacte, tient compte du financement des
mesures,  et  introduit  de  nouveaux  effets,  en  distinguant
l’effet du chômage sur le taux de croissance des salaires en
fonction de la position dans le cycle. Ainsi, une politique de
réduction  du  coût  du  travail  et  de  baisse  de  la  dépense
publique n’aura pas le même effet sur la croissance selon que
l’économie se trouve en haut ou en bas de cycle (voir par
exemple  Creel  et  al.,  2011  ;  Heyer,  2011  ;  Auerbach  et
Gorodnichenko, 2012 ; Blanchard et Leigh, 2013). Le moment de
la mise en œuvre des mesures est donc crucial. Par rapport aux
simulations existantes, l’apport de ce travail réside dans la
mise en évidence de la sensibilité des résultats à la position
initiale de l’économie dans le cycle décrite par l’écart de
production.

Selon  notre  scénario  central,  le  Pacte  et  le  CICE
permettraient,  hors  effet  du  financement,  de  créer  ou
sauvegarder 530 000 emplois à l’horizon 2018 et auraient un
effet positif sur l’activité économique (+1,2 point de PIB).
En  revanche,  une  fois  pris  en  compte  les  effets  du
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financement, les gains sur le PIB seraient nuls et le nombre
d’emplois créés ou sauvegardés serait de l’ordre de 290 000 à
l’horizon 2018, avec une fourchette allant de 190 000 à près
de 420 000 selon la position dans le cycle.

 

[1] Au total, à l’horizon 2017, cela représentera une baisse
des prélèvements sur les entreprises de 41 milliards d’euros
par an, dont 29 milliards sont assis sur les salaires, baisse
financée  principalement  par  une  réduction  de  la  dépense
publique (une part des 50 milliards d’économies prévues sur la
période  2015-17)  mais  aussi  par  une  augmentation  de  10
milliards d’euros de la fiscalité (hausse de la TVA et de la
fiscalité écologique).

Le recul industriel trouve-t-
il  son  explication  dans  la
dynamique des services ?
Sarah Guillou

Le  vendredi  8  avril  2016,  l’Observatoire  Français  des
Conjonctures  Economiques  a  ouvert  une  série  de  séminaires
trimestriels  relatifs  à  l’analyse  du  tissu  productif.  Sa
vocation est d’être un lieu de rencontre entre chercheurs et
de  débat  sur  l’état,  la  diversité  et  l’hétérogénéité  des
entreprises de l’appareil productif français. Ce débat est
aujourd’hui  éclairé  par  l’usage  croissant  des  données
d’entreprises.  Ce  faisant,  nous  souhaitons  enrichir  le
diagnostic sur les faiblesses et les atouts de la production
française dans l’optique de guider l’élaboration de politiques
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publiques  désireuses  de  renforcer  l’appareil  productif
français.[1]

Le premier séminaire s’est  intéressé au rôle des services
dans la désindustrialisation mesurée par le recul de l’emploi
industriel  dans  l’emploi  total.  En  France  depuis  2000,
l’industrie manufacturière a perdu plus du quart de sa force
de travail, soit plus de 900 000 emplois. Une note récente de
l’INSEE (Insee Première, No 1592) souligne que le poids de
celle-ci dans l’économie a été divisé par deux de 1970 à
aujourd’hui. Bien qu’ayant suscité une plus forte attention en
France  qu’ailleurs,  sans  doute  en  raison  de  la  tradition
interventionniste française et des difficultés du marché de
l’emploi, la désindustrialisation est à l’œuvre dans toutes
les économies développées. Ce qui alors interroge sur les
tendances  structurelles  sous-jacentes  communes  à  tous  les
pays.

Or le recul de l’emploi industriel s’accompagne de créations
nettes d’emplois dans les services. On observe par ailleurs
que la dynamique des services est en partie gouvernée par des
changements  des  modes  de  production  dans  l’industrie.  Les
produits incorporent un contenu en services de plus en plus
important et les entreprises augmentent leur portefeuille de
produits  de  services.  La  fragmentation  des  processus  de
production  –  accentuée  par  les  opportunités  de  la
globalisation – isole les unités de fabrication à moindre
valeur  ajoutée  des  unités  «  serviciels  »  à  forte  valeur
ajoutée.

Ces  changements  des  modes  de  production  méritent  d’être
analysés pour comprendre l’ampleur du phénomène. Il semble que
les changements qui s’opèrent au sein de l’industrie soient
tout autant les moteurs du déclin industriel que de la montée
des services dans l’emploi. Autrement dit, on peut se demander
dans quelle mesure la désindustrialisation ne trouve pas son
image  –  sinon  son  explication  –  dans  la  dynamique  des
services.

http://www.insee.fr/fr/ffc/ipweb/ip1592/ip1592.pdf


Trois  contributions  ont  permis  d’apporter  des  éléments  de
réponses  autour  des  interrogations  suivantes  :  quelles
entreprises manufacturières produisent des services  et avec
quel  impact  sur  leur  performance  ?  Quel  est  le  rôle  des
services dans l’évolution des chaînes de valeurs mondiales ?
Les flux internationaux de services se substituent-ils aux
flux  de  marchandises  ?  On  retiendra  trois  principaux
enseignements.

1 – « Servitisation » et recul des emplois manufacturiers sont
clairement corrélés

Les produits manufacturés incorporent en effet une quantité de
plus en plus importante de services. Cela peut s’observer à la
fois par la plus grande part des entreprises qui produisent
des services (Crozet et Millet, 2015) et en exportent (Castor
et al., 2016) et par la croissance du contenu en services des
exportations (Miroudot, 2016)[2].

La  croissance  de  la  valeur  ajoutée  «  services  »  des
entreprises peut ainsi faire basculer tout leur emploi dans
les secteurs de services, y compris les emplois proprement
manufacturiers,  si  la  valeur  ajoutée  service  devient
dominante.  Aujourd’hui  40%  en  moyenne  de  l’emploi
manufacturier  correspond  à  des  activités  de  services.  Par
ailleurs, on observe une accentuation de la fragmentation du
processus  de  production  et  de  la  répartition  à  l’échelle
mondiale des activités ainsi externalisées en fonction des
avantages comparatifs des localisations. Si l’entreprise garde
un ancrage domestique, elle ne conserve le plus souvent sur le
marché domestique que les emplois à plus forte valeur ajoutée,
en  cohérence  avec  le  coût  du  travail  relatif  et  les
qualifications, emplois qui relèvent souvent des services.

Il  faut  reconnaître  que  ces  changements  des  modes  de
production reflètent bien une moindre importance des fonctions
de fabrication dans la valeur ajoutée d’un produit, ce qui est
en soit un recul du manufacturier parmi les sources de la
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richesse des nations. Mais il importe de ne pas sous-estimer
l’effet de la fragmentation des unités de production. Ainsi,
des  emplois  relevant  de  fonction  de  services,  autrefois
attribués  au  secteur  manufacturier,  sont  requalifiés  en
emplois de service alors que la tâche productive sous-jacente
n’a pas changé et ceci indépendamment de la localisation à
l’étranger.

Toutefois, cette requalification est d’autant plus probable
que  la  «  servitisation  »  s’accélère  et  s’impose  aux
entreprises  comme  un  facteur  de  compétitivité.

2 – La « servitisation » du manufacturier est un facteur de
compétitivité

Associé  à  l’amélioration  qualitative  des  produits  et  plus
généralement à la création de valeur dans le manufacturier, la
« servitisation » est un levier de la compétitivité.

Comme le montre Crozet et Millet (2015), la production de
services des entreprises manufacturières est un élément qui
augmente leurs performances. Les entreprises manufacturières
françaises  qui  produisent  des  services  sont  en  fait  très
nombreuses puisque 70% de celles-ci en produisent pour des
tiers (chiffres 2007). La décision de produire des services
est  une  rupture  importante  qui  augmente  clairement  les
performances. Ainsi les estimations des auteurs montrent que
cette décision augmente la profitabilité, l’emploi, les ventes
totales  et  les  ventes  de  biens.  Bien  que  des  variantes
sectorielles s’observent, l’effet positif sur les performances
est constaté quels que soient les secteurs industriels.

Au  niveau  agrégé,  la  part  des  services  importés  dans  les
exportations de biens est également en croissance. Dans les
exportations  françaises,  selon  les  secteurs,  la  part  des
services a atteint entre 30% et 50%. La fragmentation des
processus  de  production  conduit  à  l’externalisation  de
certaines fonctions de services et à l’approvisionnement en



services importés. Cette dynamique va de pair avec l’insertion
des  économies  dans  les  échanges  internationaux,  avec  le
bénéfice des opportunités de la globalisation et au final avec
la compétitivité des économies (voir De Backer et Miroudot,
2013).

3 – Les exportations directes ou indirectes de services vont
continuer de contribuer positivement au solde commercial

Les évolutions précédentes impactent directement le commerce
de services. C’est en effet de plus en plus les services qui
alimentent le commerce de produits intermédiaires, ce dernier
étant  estimé  à  près  de  80%  du  commerce  mondial.  La
digitalisation,  tout  comme  la  différenciation  par  les
services,   entraînent  une  fragmentation  de  la  production
incluant de plus en plus de services.

Le commerce de services en France n’a pas accusé de recul
depuis  la  crise  de  2007.  Bien  que  le  solde  des  services
décroisse légèrement depuis 2012, il est positif depuis le

début  du  21e  siècle  et  la  croissance  des  exportations  de
services est plus dynamique que celle des biens. Troisième
exportateur  mondial  de  services  –  notamment  en  raison  du
tourisme – la France va connaître une augmentation du poids
des exportations des services dans sa balance commerciale.
Certes, pour le moment, le volume des services exportés ne
compense pas le solde négatif des biens, mais le développement
des  échanges  intra-firmes  en  services  et  des  services
intermédiaires finira par renverser les poids respectifs.

Le  commerce  de  services  est  encore  plus  concentré  que  le
commerce  de  biens.  Il  est  principalement  le  fait  des
entreprises  multinationales  françaises  ou  étrangères  qui
réalisent plus de 90% de ce commerce. Un peu plus de la moitié
des échanges se font avec l’Union européenne (UE) mais celui-
ci est déficitaire, alors qu’il est excédentaire en dehors de
l’UE. Il est intéressant de noter que si le solde est positif
quand les entreprises appartiennent à un groupe français, il
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est déficitaire pour les entreprises qui appartiennent à un
groupe étranger (Castor et al., 2016).

En conclusion

Il apparaît que la dichotomie entre industrie et services
devient de plus en plus inapte pour décrire la dynamique de
l’emploi et la spécialisation productive des économies. Une
approche en termes de fonctions productives qui déclinerait
l’emploi  selon  qu’il  relève  des  activités  proprement  de
fabrication  des  autres  activités  comme  les  services  de
transport ou de logistique, les services administratifs de
support  ou  encore  les  services  de  R&D,  permettrait  une
meilleure  appréhension  des  qualifications  et  des  avantages
comparatifs d’une nation.

Plus généralement, le dynamisme des services et leur prégnance
croissante  dans  la  production  et  les  exportations  leur
confèrent  une  place  de  plus  en  plus  centrale  dans  la
croissance  de  l’économie.  Le  renforcement  des  statistiques
relatives à la production et aux exportations de services
ainsi qu’une amélioration de l’appréciation de la productivité
dans  les  services  sont  des  préalables  à  une  meilleure
compréhension du rôle des services dans la croissance et des
leviers à activer.

 

[1] L’organisation du séminaire OFCE sur l’Analyse du Tissu
Productif s’appuie sur un comité scientifique composé de : V.
Aussilloux (France Stratégie), C. Cahn (BdF), V. Charlet (La
Fabrique de l’Industrie), M. Crozet (Univ. Paris I, CEPII), S.
Guillou  (OFCE),  E.  Kremp  (INSEE),  F.  Magnien  (DGE),  F.
Mayneris (Univ. Louvain), L. Nesta (OFCE), X. Ragot (OFCE), R.
Sampognaro (OFCE), et V. Touzé (OFCE).

[2] Miroudot S. (à paraître 2016), “Global Value Chains and
Trade in Value-Added: An Initial Assessment of the Impact on
Jobs and Productivity”, OECD Trade Policy Papers, n° 190, OECD
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France  :  des  marges  de
croissance
par le Département Analyse et prévision

Ce texte résume les perspectives 2016-2017 pour l’économie
française. Cliquer ici pour consulter la version complète.

Après plusieurs années de croissance atone (0,4 % en moyenne
sur  la  période  2012-2014),  un  mouvement  de  reprise  de
l’activité semble enfin émerger en France. Avec 1,2 % en 2015
(1,4  %  en  glissement  annuel  à  la  fin  de  l’année),  la
croissance française est restée modeste et inférieure à la
moyenne de la croissance européenne. L’année 2015 a été encore
marquée  par  un  certain  nombre  de  points  noirs,
particulièrement  concentrés  autour  du  secteur  de  la
construction  et  de  l’investissement  des  administrations
publiques (amputant le PIB de -0,3 point en 2015 après -0,5
point en 2014). Néanmoins, des signaux positifs sont apparus
qui sont de bon augure.

Premièrement, en 2015, l’économie française a renoué avec les
créations  d’emplois  dans  le  secteur  privé  (122  000  sur
l’ensemble  de  l’année).  Deuxièmement,  l’investissement  des
entreprises, tiré par les secteurs des biens d’équipements et
de  l’information-communication,  s’est  amélioré  (+3,2  %  en
glissement  annuel).  À  cela  s’ajoute  un  certain  nombre
d’éléments favorables à la compétitivité : le taux de marge
des entreprises a fortement augmenté, particulièrement dans
les branches industrielles et les secteurs exportateurs, les
parts  de  marché  à  l’exportation  se  sont  améliorées  et  la
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balance courante, déficitaire depuis une dizaine d’années, est
quasiment revenue à l’équilibre. Troisièmement, bien que son
impact sur la consommation des ménages ait été limité (+0,9 %
en glissement annuel), le pouvoir d’achat des ménages s’est
redressé (+2 %). Cela s’est traduit par une forte remontée du
taux d’épargne en 2015 (près d’1 point), laissant présager des
capacités de consommation futures pour 2016. Enfin, le déficit
public, à 3,5 % du PIB en 2015, a été inférieur à la cible du
gouvernement et aux attentes de la Commission européenne.

L’année 2015 a été marquée par un redressement de la situation
financière des agents privés et une amélioration des comptes
publics. Les ménages, les entreprises et les administrations
publiques abordent ainsi l’année 2016 avec de nouvelles marges
de  manoeuvre.  Dans  un  contexte  où  l’environnement
macroéconomique extérieur reste relativement porteur (prix du
pétrole  bas,  euro  compétitif  et  taux  d’intérêts
historiquement faibles), et ce malgré le ralentissement des
pays  émergents,  Chine  en  tête,  ou  le  risque  de  Brexit,
l’économie française aborde l’année 2016 dans des conditions
meilleures que par le passé. Avec une sortie progressive de la
politique  d’austérité,  ces  nouvelles  capacités  financières
pourront  soutenir  la  consommation,  l’investissement  et
l’emploi. De plus, le redressement des résultats des enquêtes
dans  la  construction  laisse  présager  une  amélioration  du
secteur pour l’année en cours. Ainsi, la croissance française
devrait  s’établir  à  1,6  %  en  2016  (+1,9%  en  glissement

annuel), avec un 1er semestre 2016 relativement dynamique (+1 %
sur le semestre) (tableau 3), soutenu par un rebond marqué de

la consommation après une faiblesse temporaire au 4e trimestre
2015, due en partie à la douceur climatique et aux effets des
attentats. À partir du troisième trimestre 2016, la croissance
évoluerait sur un rythme de 0,4 % par trimestre. Au cours de
l’année  2016,  le  nombre  total  d’emplois  créés  serait  de
l’ordre de 230 000 et le taux de chômage reviendrait à 9,5 %
en fin d’année, soit une baisse de 0,5 point, dont 0,15 dû à



la  mise  en  place  du  plan  de  500  000  formations.
L’investissement des entreprises, soutenu par la hausse des
taux  de  marge,  la  faiblesse  du  coût  du  capital  et
l’amélioration des perspectives d’activité, continuerait à se
redresser mais à un rythme modéré (3 %) en raison des taux
d’utilisation toujours inférieurs à leur moyenne historique.
Le déficit public s’améliorerait de 0,4 point de PIB en 2016
(pour atteindre 3,1 % du PIB), pour moitié grâce à l’effort
budgétaire structurel et pour moitié grâce à l’amélioration de
la situation conjoncturelle.

En 2017, avec un taux de croissance de 1,6 %, l’économie
française  continuerait  à  croître  à  un  rythme  légèrement
supérieur  à  son  potentiel  (1,3  %).  Elle  créerait  165  000
emplois, ce qui, en raison du rebond de la population active
avec  le  retour  progressif  sur  le  marché  du  travail  des
personnes ayant bénéficié du plan formation, permettrait tout
juste de stabiliser le taux de chômage à 9,5 % en 2017. Enfin,
le déficit public atteindrait 2,7 % du PIB en 2017, repassant
sous la barre des 3 % pour la première fois depuis dix ans.

Si l’on reste encore loin d’une croissance vigoureuse et du
niveau de chômage d’avant-crise, la France semble cependant
entamer sa lente convalescence, notamment par le redressement
du  pouvoir  d’achat  des  ménages,  la  baisse  du  chômage,
l’amélioration  de  la  compétitivité  des  entreprises  et  la
réduction du déficit public.



Faut-il  aider  les  PME  à
embaucher ?
par Sarah Guillou

Dans un regain de mobilisation pour lutter contre le chômage,
le gouvernement a annoncé, lundi 18 janvier 2016, de nouvelles
mesures qui concernent l’apprentissage, la formation et les
PME au sein d’un nouveau « plan emploi ». Concernant les PME –
 les entreprises de moins de 250 salariés –, il est prévu le
versement de 2 000 euros pour l’embauche d’un salarié payé
entre 1 et 1,3 SMIC recruté en CDI ou en CDD de plus de 6
mois. Cette aide sera accordée pour 2 ans et sera relayée en
2018  par  la  transformation  du  Crédit  Impôt  compétitivité
emploi (CICE) – pour le moment un crédit d’impôt de 6% de la
masse salariale inférieure à 2,5 SMIC – en baisse de charges.
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Il s’agit ainsi de réduire à zéro les cotisations restant à la
charge de l’employeur à proximité du salaire minimum. Bien que
réduites à la fois par l’allègement général dit « Fillon » et
par les dispositions du Pacte de responsabilité, les charges
sociales patronales au niveau du SMIC s’élèvent à un peu moins
de  200  euros  mensuel  (charges  dues  notamment  au  titre  de
l’assurance  chômage,  de  la  formation  professionnelle,  …).
Cette disposition devrait donc assurer l’application du « zéro
charge » pour les PME.

Cependant, l’aide à l’embauche aux PME risque fort de ne pas
être  interprétée  comme  un  dispositif  qui  modifie
l’environnement futur du coût du travail et se trouvera donc
peu  en  phase  avec  la  nature  des  freins  à  l’embauche
(incertitude sur le futur) que ces entreprises rencontrent. En
effet, présenter le caractère pérenne de l’aide à l’embauche
aux PME en argumentant sur la transformation du CICE en baisse
des charges à l’horizon de 2018 est une pirouette politique.
Ou alors cela laisse entendre que le CICE sera requalifié en
termes de cibles de salaires et de taille d’entreprises comme
le montrent les éléments suivants, ce qui serait également un
autre élément d’incertitude.

Les PME ne sont pas des grandes !

Selon le rapport de l’INSEE sur les entreprises en 2015, on
recense 3,5 millions de PME (non financières et non agricoles)
sur un total de 3,56 millions d’entreprises. Ce sont en grande
majorité des microentreprises, c’est-à-dire des entreprises de
moins de 10 salariés, voire sans salarié. On ne compte en
effet que 138 000 PME non microentreprises, soit 4% des PME
mais celles-ci emploient 28 % des salariés.

Plus  généralement,  les  PME   sont  toutes  les  entreprises
françaises qui ne sont pas des grandes, ce qui représente plus
de 95% des entreprises. Le plan est donc très général, il
n’exclut en fait que quelques grandes entreprises mais aussi
toutes les microentreprises qui n’ont pas de salariés. Avant
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la loi de modernisation de l’économie (LME), on trouvait parmi
ces  PME  des  entreprises  qui,  de  fait,  appartenaient  à  un
groupe  et  dont  le  périmètre  d’activité  et  de  pouvoir
économique et financier dépassait celui des PME indépendantes.
A présent, la nouvelle définition retenue par l’INSEE exclut,
en principe, une entreprise de la catégorie des PME, si elle
appartient à un groupe.

En  termes  de  nombre,  la  répartition  des  PME  par  secteur
marchand (hors activités agricoles) est donnée dans le tableau
1. Les PME françaises de plus de 9 salariés se concentrent –
en ordre décroissant – dans le commerce, la construction, le
secteur hébergement et restauration, le secteur des activités
scientifiques et techniques (dont les professions libérales)
et le secteur manufacturier. La cible des PME est donc très
large mais entraîne cependant un coût budgétaire moindre que
si  la  mesure  était  généralisée  à  toutes  les  tailles
d’entreprises.

Les aides aux PME

De nombreux dispositifs existent. Certains sont liés à l’âge
des  entreprises  –  comme  celui  des  jeunes  entreprises
innovantes ou les exonérations de charges sociales associées
aux  premières  années  d’existence  d’une  entreprise  –  car
naturellement les plus jeunes entreprises sont d’abord des
PME. De nombreuses aides existent également au niveau local.

Ce  soutien  de  l’Etat  aux  PME  est  compatible  avec  la
réglementation  européenne  concernant  les  aides  publiques
puisqu’il  s’agit  d’un  domaine  qui  bénéficie  du  régime
d’exemption d’obligation déclarative des aides à la Commission
européenne. Ce qui signifie que si les aides publiques aux
entreprises sont, en régime général, prohibées par les traités
européens,  les  aides  aux  PME  bénéficient  d’un  régime
d’exemption.  Comparativement,  la  France  est  bien  devant
l’Allemagne en matière de soutien aux PME en pourcentage du
total  des  aides  publiques  dites  «  horizontales  »  (non



sectorielles).  Les  statistiques  des  aides  publiques  aux
entreprises reportées par la Commission européenne montrent
que, pour un montant total d’aides comparables entre la France
(9,726  milliards  d’euros)  et  l’Allemagne  (9,395  milliards
d’euros) en 2013, les aides aux PME représentent 12% en France
et  3%  en  Allemagne  (EU  Scoreboard).  Si  on  retient  les
statistiques européennes comme une bonne mesure de l’échelle
des aides aux entreprises, on conclura que plus d’un dixième
des aides horizontales françaises concernent des dispositifs
d’aides aux PME.

Quelles sont les caractéristiques salariales particulières des
PME ?

Dans les microentreprises, 61% des salariés ont des salaires
inférieurs ou égaux à 1,3 SMIC, c’est 48% dans les PME de plus
de 9 salariés et 42% dans les grandes entreprises.

Comme  le  montre  le  graphe  ci-dessous,  qui  présente  la
distribution  des  salaires  pour  chaque  taille  d’entreprise,
plus  la  taille  des  entreprises  est  grande  et  plus  la
distribution des salaires s’écarte du salaire minimum. Les
entreprises de plus de 250 salariés ont donc une proportion de
salariés au SMIC bien plus faible. On observe également que le
gros des salariés des entreprises de plus de 250 salariés se
situe autour de 1,3 SMIC, ce qui montre que cette limite
inférieure exclut de fait de nombreux salariés des entreprises
de taille intermédiaire (entre 250 et 4 999 salariés) et des
grandes entreprises.

Mais il ne faut pas en conclure que les inclure dans le
dispositif n’aurait pas modifié fondamentalement la dépense
budgétaire. Car sur le total des salariés dont les salaires
sont inférieurs à 1,3 SMIC (ceux ciblés), 50% se trouvent dans
les grandes entreprises. Cela tient à la distribution inégale
du  poids  économique  selon  la  taille  des  entreprises.  Les
grandes  entreprises  sont  bien  moins  nombreuses  mais  elles
rassemblent  56%  des  salariés  tous  niveaux  de  salaires
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confondus.  De leur côté, les PME concentrent 50% des salariés
ciblés dont 13% dans les microentreprises.

 

Par ailleurs, les données par secteur du tableau 1 montre que
c’est effectivement là où se concentrent les PME que l’on
trouve un fort pourcentage de salariés payés en-dessous de 1,3
SMIC (à l’exception des services scientifiques et techniques)
et  que  le  salaire  horaire  moyen  est  le  plus  faible.  Sur
l’ensemble  de  l’économie  marchande,  les  salariés  payés  en
dessous  de  1,3  SMIC  représentent  46%  des  salariés,  dont
environ 13% sont payés au SMIC.
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La répartition sectorielle de la capture du CICE montre que
les secteurs qui en bénéficient le plus ne sont pas forcément
ceux les plus à même d’utiliser (étant donné la structure
antérieure de leur emploi) la prime à l’embauche. Cela tient
au fait que le CICE concerne les salaires au-delà de 1,3 SMIC
et jusqu’à 2,5 et concerne toutes les entreprises. Les deux
« aides » vont de toute façon se cumuler pour une année
jusqu’en 2018. Il est évident que les deux dispositifs ne sont
ni  complémentaires  et  ni  substituables.  Autrement  dit,
présenter le caractère pérenne de l’aide à l’embauche aux PME
en argumentant sur la transformation du CICE en baisse des
charges à l’horizon de 2018 est une pirouette politique. Ou
bien  cela  laisse  entendre  que  le  CICE  sera  requalifié  en
termes de cible de salaires et de taille d’entreprises.

L’aide  à  l’embauche  aux  PME  risque  fort  de  ne  pas  être
interprétée comme un dispositif qui dessine l’environnement
futur du coût du travail et se trouve donc peu en phase avec
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la nature des freins à l’embauche qu’elles rencontrent. Ces
freins  sont  fortement  associés  à  l’incertitude  sur  leurs
carnets  de  commandes  futurs.  Alors  que  les  entreprises
réclament l’assouplissement des règles contractuelles afin de
concilier  cette  incertitude  et  l’ajustement  à  leur  besoin
conjoncturel, une prime dont la pérennité n’est absolument pas
assurée  ne  répond  pas  à  cette  demande.  Une  suppression
complète des charges sociales qui pèsent encore sur le SMIC
aurait  été  interprétée  comme  une  mesure  plus  pérenne  et
satisfaisant à la gestion de l’incertitude qui paralyse la
création d’emploi. Cette suppression, compensant les effets
négatifs du SMIC sur l’emploi des moins qualifiés, aurait pu
restaurer la compétitivité-coût au niveau des bas salaires
vis-à-vis de l’Allemagne dont le salaire minimum a été mis en
place depuis 2015.

Il y a une forte probabilité que cette obole ne soit en fait
qu’une  belle  aubaine,  autrement  dit  que  le  soutien  à
l’embauche ne soit saisi que par les entreprises sur le point
d’embaucher.

Que  nous  apprennent  les
données  macro-sectorielles
sur  les  premiers  effets  du
CICE  ?  Evaluation  pour  la
période 2014-2015t2
Par Bruno Ducoudré, Eric Heyer et Mathieu Plane

A la suite de la remise du Rapport Gallois sur le Pacte de
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compétitivité pour l’industrie française, le Crédit d’Impôt
Compétitivité Emploi (CICE) a été instauré par la loi du 29
décembre 2012. Il s’agit d’un crédit d’impôt qui permet à une
entreprise de déduire de son impôt sur les bénéfices une somme
égale à 6 % des salaires bruts (hors cotisations sociales
patronales)  versés  aux  salariés  dont  la  rémunération  est
inférieure ou égale à 2,5 fois le SMIC.

Dans une étude que nous venons de publier (Document de travail
OFCE, n° 2015-29), nous utilisons l’information contenue dans
les comptes nationaux trimestriels jusqu’au deuxième trimestre
2015 pour 16 branches de l’économie française afin d’obtenir
une première analyse des effets du CICE sur l’économie.

Les premiers résultats indiquent que le CICE contribuerait
depuis sa mise en place à deux effets significatifs concernant
les salaires et l’emploi. Les branches ayant reçu le plus de
CICE ont vu une augmentation relative de leurs salaires et
davantage  de  créations  ou  de  sauvegardes  d’emplois.  Nous
trouvons également un effet relatif négatif sur les prix de
valeur ajoutée (effet compétitivité-coût) mais cet effet nous
semble plus fragile à ce stade, car il nécessite pour être
significatif d’exclure trois branches de l’estimation (secteur
non marchand, services à la personne, services immobiliers).

Ainsi,  selon  les  résultats  de  nos  estimations  sur  les  16
branches, pour un montant de CICE équivalent à 1% de la masse
salariale,  l’emploi  d’une  branche  relativement  aux  autres
branches augmenterait de 0,5% et les salaires augmenteraient
de  0,7%.  Enfin,  à  partir  des  résultats  des  estimations
réalisées simultanément, nous pouvons quantifier ces effets
relatifs interbranches, qui seraient de 1,1% pour les salaires
et de 120 000 pour l’emploi (création ou sauvegarde).

Mais  attention,  ces  effets  relatifs  ne  doivent  pas  être
interprétés comme un impact macroéconomique global du CICE.
Plus précisément, la méthode d’évaluation ne permet ni de
déterminer les effets macroéconomiques à moyen et long terme
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du  CICE,  ni  de  donner  une  répartition  précise  de  son
affectation entre hausse des salaires et de l’emploi, baisse
des prix et restauration des marges des entreprises. En effet,
cette méthode ne prend pas en compte l’ensemble des canaux de
diffusion du CICE sur l’économie. Or ceux-ci sont de plusieurs
ordres : la baisse des prix de valeur ajoutée dans une branche
peut se répercuter sur d’autres branches utilisatrices ; les
effets positifs du CICE à attendre sur l’activité peuvent se
traduire par un surcroît d’emplois et de salaires non mesuré
ici (effet de bouclage macroéconomique) ; à contrario, les
effets négatifs du financement du CICE via une hausse des
impôts  et  une  moindre  progression  de  la  dépense  publique
peuvent peser sur l’activité, l’emploi, les salaires et les
prix (effet de financement de la mesure). Plus généralement,
l’ensemble des travaux portant sur des données par branche ou
microéconomiques  ne  sera  pas  à  même  d’évaluer  les  effets
macroéconomiques du CICE.

Une  prochaine  étape  consistera  à  intégrer  ces  élasticités
estimées par branche dans des simulations réalisées à l’aide
d’un modèle macro-sectoriel de façon à prendre en compte les
effets  du  bouclage  macroéconomique,  des  interdépendances
sectorielles et du financement de la mesure. En utilisant le
modèle  multisectoriel  d’équilibre  général  dynamique  ThreeME
développé à l’OFCE, et qui intègre notamment des effets tels
que ceux du commerce extérieur ou les relations interbranches,
il sera possible de présenter les effets macroéconomiques ex
post du CICE sur l’emploi, les salaires et les prix, mais
aussi  sur  l’activité  économique,  les  taux  de  marge,
l’investissement  et  le  commerce  extérieur.

 

 



Doit-on  s’inquiéter  du
ralentissement chinois ?
par Eric Heyer

La croissance chinoise ralentit. Ce ralentissement n’est pas
en soi une surprise : il est  annoncé par les autorités
chinoises, présent dans les comptes nationaux et prédit dans
tous les scénarios de moyen terme des grandes organisations
internationales.  Il  correspond  à  une  nouvelle  phase  du
développement économique et social de la Chine,  vers une
croissance que les autorités souhaitent plus « qualitative,
inclusive et innovatrice ».

Cependant, un grand nombre d’analystes et d’experts estiment
que ce ralentissement est plus important que celui affiché
dans les comptes nationaux des autorités chinoises. D’après un
sondage effectué en 2015 par la Bank of America Merrill Lynch,
75 % des investisseurs sont convaincus que le véritable taux
de croissance de l’économie chinoise est inférieur à 6 % au
deuxième trimestre 2015 en rythme annualisé. Pour certains,
cette  surestimation  de  la  croissance  est  due  à  une  sous-
estimation  de  l’inflation,  notamment  dans  le  secteur  des
services. Pour d’autres, la croissance du PIB chinois doit
être corrélée à celle de la production d’électricité en Chine
et être en lien avec le fret routier, ferroviaire, maritime ou
aérien. Or ces grandeurs connaissent toutes une importante
baisse depuis le début de l’année 2014, et une relation stable
entre le PIB et celles-ci laisserait envisager une croissance
annuelle plus faible pour l’économie chinoise, de l’ordre de 2
% début 2015 selon Artus, plus en lien avec la chute observée
des importations. Ce plus fort ralentissement provoquerait un
choc violent sur l’économie mondiale et mettrait alors en
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péril le rebond naissant dans les économies développées.

Dans un article récent, nous avons estimé ce lien entre le PIB
chinois et différentes grandeurs économiques non issues de la
comptabilité  nationale  à  partir  d’un  Modèle  à  Correction
d’Erreurs (MCE) de manière à évaluer ce ralentissement avant
de donner une évaluation de son impact sur le PIB des grands
pays développés.

Quelle  est  l’ampleur  du  ralentissement  de  l’économie
chinoise  ?

S’inspirant de l’indice Li Keqiang, nous avons estimé le PIB
de la Chine à partir de variables de fret et de production
d’électricité et de ciment. Si nos résultats confirment le
ralentissement  de  l’économie  chinoise  depuis  2011,  passant
d’un rythme en glissement annuel de 12 % à moins de 8 % début
2013, la stabilisation du rythme de croissance observée depuis
par  les  comptes  nationaux  n’est  pas  retracée  par  cette
simulation  qui  indiquerait  plutôt  la  poursuite  du
ralentissement  de  la  croissance  chinoise  (graphique  1,
équation 1).

Cependant,  une  telle  modélisation  du  PIB  ne  prend  pas  en
compte la grande transformation du modèle économique chinois
vers un nouveau modèle de croissance amorcé depuis 3 ans,
soutenu par un fort endettement des agents domestiques et
orienté vers davantage de services. Une analyse enrichie de
variables reflétant également la situation sur le marché de
l’emploi  (salaires,  emplois)  confirme  le  ralentissement  de
l’économie chinoise tel qu’il est retracé par les comptes
nationaux,  reflétant  une  transition  difficile  entre  deux
régimes  de  croissance  et  non  les  prémices  d’une  entrée
prochaine en récession (dans le graphique 1, équation 2). En
revanche, sa partie « industrielle » devrait continuer de
décélérer,  interdisant  tout  rebond  significatif  des
importations  chinoises.
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Quel impact de ce ralentissement sur les pays développés ?

Trois  canaux  de  diffusion  du  ralentissement  de  l’économie
chinoise sur les pays développés peuvent être identifiés :

Les effets direct et indirect via le canal commercial :1.
compte tenu de son poids dans le commerce mondial, la
forte décélération de la production chinoise, notamment
industrielle, freine significativement les importations
chinoises (via les consommations intermédiaires et la
consommation des ménages) et par voie de conséquence
dégrade la demande adressée au reste du monde. A cet
effet  direct  s’ajoute  un  effet  indirect  lié  au
ralentissement  des  pays  partenaires  dans  la  demande
adressée ;
Les effets via le canal financier : le ralentissement2.
chinois peut peser sur les investissements directs dans
les pays développés ; à l’inverse, la sortie de capitaux
de Chine peut être l’occasion de réallocation de ces
derniers vers d’autres pays développés ;
Les  effets  via  le  canal  des  prix  des  matières3.
premières  :  achetant  plus  de  la  moitié  de  tous  les
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métaux échangés dans le monde et absorbant les deux
tiers de l’augmentation de la consommation mondiale de
pétrole, le ralentissement de l’économie chinoise pèse
négativement sur le cours des matières premières et en
particulier du baril de pétrole, et par là provoque un
transfert de revenu des pays producteurs vers les pays
consommateurs de matières premières.

Ne s’intéressant qu’au premier canal de diffusion, celui du
commerce,  nos  résultats  sont  les  suivants  :  le  Japon  et
l’Allemagne  seraient  les  pays  les  plus  touchés  par  le
ralentissement  chinois.  L’effet  cumulé  de  2014  à  2017
s’élèverait à plus de 2 points de PIB. L’impact japonais passe
par  une  forte  exposition  au  commerce  chinois  (3  %
d’exportations vers la Chine contre 2,4 % pour l’Allemagne)
tandis que l’impact sur l’économie allemande est davantage lié
à son degré d’ouverture (39,1 % contre 14,6 % pour le Japon).
Viennent ensuite le Royaume-Uni, l’Italie et la France avec un
effet cumulé proche de 1 point de PIB. L’Espagne et les Etats-
Unis seraient les pays les moins impactés avec un effet cumulé
autour de 0,5 point de PIB, les Etats-Unis ayant à la fois une
exposition faible (0,7 %) et un degré d’ouverture faible (8,2
%). Enfin, le pic annuel de l’effet du ralentissement chinois
se situerait en 2015 : il amputerait de 0,8 point  de PIB
l’économie  allemande  et  de  0,9  point  de  PIB  l’économie
japonaise.



http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/wp-content/uploads/2015/11/Tab_EH_0911.jpg

