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Flash Economie Qu’est-ce qui pourrait empécher qu’un autre modéle
économique apparaisse en Europe apreés la crise du
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coronavirus ?

Les économistes, les intellectuels, les hommes politiques parlent du
passage en Europe a un autre modéle économique apres la crise du
coronavirus, passage dont ils espérent qu’il aura lieu. Aprés la crise,
I'Europe s’occuperait davantage du long terme (santé, éducation,
formation, investissements d’avenir, climat), se poserait la question
des industries stratégiques qu’il ne faut pas délocaliser, valoriserait
davantage les professions qui se sont révélées étre indispensables
(santé, transport, distribution, sécurité, agro-alimentaire...).

Mais il faut aussi se demander ce qui pourrait empécher que cette
transition vers un autre modele économique ait lieu. Il pourrait s’agir :

= de l'impossibilité ou seraient les Etats européens de financer les
dépenses publiques nécessaires, surtout si les financements
mutualisés européens ne sont pas de taille suffisante ;

= de lattrait persistant pour la fabrication dans les pays émergents,
moins chére nettement que celle en Europe ;

= de I'exigence trés élevée de rentabilité du capital pour I'actionnaire
des entreprises, qui les pousse a délocaliser, et les empéche de
réaliser des investissements dont la rentabilité se situe a long
terme ;

= de la dégradation de la situation financiére des entreprises (pertes
pendant la crise, hausse du taux d’endettement) qui les pousserait
a rejeter de nouvelles contraintes (environnementales et
climatiques, relocalisation des productions, hausses de certains
salaires...) et a réduire leurs investissements.
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Les caractéristiques désirées d’'un nouveau modele
économique pour I’Europe

Il existe un assez grand consensus pour définir ce que devrait étre un nouveau modéle
économique en Europe aprés la crise du coronavirus. Ce nouveau modéle aurait les
caractéristiques suivantes :

- une préoccupation accrue pour le long terme, donc des dépenses publiques accrues
dans la santé, I'éducation, la formation (graphique 1), le soutien a la transition
énergétique (graphique 2), aux investissements d’avenir (énergies renouvelables,
médicament, voiture électrique, etc.) ;

Graphique 1
Zon euro : dépenses publique de Santé +
Education + Mesures actives pour le marché du
travail (en % du PIB valeur)

Graphique 2
Zone euro : consommation d'énergie renouvelable
(en % de la consommation totale d'énergie)
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- des réglementations climatiques et environnementales plus strictes ;

- la relocalisation en Europe des industries stratégiques (médicament, matériel médical,
matériel de télécommunication et pour les énergies renouvelables, batteries électriques par

exemple, tableau 1, électronique, services Internet...) ;

Tableau 1: les plus grands producteurs de batteries électriques (2018)

Capacités de
Rang Pays production
1 Chine 217,2 GWh
2 Etats-Unis 49,6 GWh
3 Corée 23,1 GWh
4 Japon 14 GWh
5 Pologne 5GWh
6 Hongrie 1,7 GWh
7 Royaume-Uni 1,4 GWh
8 France 1,1 GWh
9 République Tchéque 1 GWh
10 Russie 1 GWh
11 Allemagne 726 MWh
12 Finlande 100 Mwh

Sources : Bloomberg New Energy Finance, NATIXIS

- la revalorisation des salaires, faibles aujourd’hui (graphique 3), des professions qui
ont été mises en évidence par la crise (santé, transport, sécurité, distribution, agro-
alimentaire...).
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Graphique 3
Niveau de salaire par téte
(en milliers d'euros, annuel)
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Mais le probléme va étre les obstacles a la transition vers un nouveau modéle en Europe
qui aurait ces caractéristiques.

Quatre obstacles a la transition vers ce nouveau modéle
1. La situation des finances publiques
La hausse forte du déficit public et du taux d’endettement public des pays de la zone

euro en 2020 (graphique 4) peut rendre difficile le financement des dépenses publiques
nécessaires (santé, éducation, aides aux industries d’avenir et aux relocalisations...).

Graphique 4
Zone euro : déficit et dette publics
(en % du PIB valeur)
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A partir de 2021, les achats de titres publics par la BCE devraient étre de plus petite taille (la
BCE peut financer des déficits publics cycliques transitoires, mais difficilement des déficits
publics structurels permanents) ; la mutualisation des déficits publics par la BEI et 'TESM a une
limite, et les investisseurs savent qu’il s’agit in fine de dette des pays de la zone euro.

2. La hausse des coiits de production s’il y a relocalisations

Les colts de production sont beaucoup plus élevés dans la zone euro que dans les pays
émergents (graphique 5), ce qui constitue évidemment un frein aux relocalisations. Les
relocalisations feront monter les prix de certains biens dans la zone euro et réduiront le pouvoir
d’achat.
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Graphique 5
Niveau des prix (zone euro=100)
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3. L’exigence de rentabilité du capital pour I’actionnaire est trés élevée dans le
capitalisme contemporain

L’exigence de rentabilité du capital pour I'actionnaire est trés élevée (graphique 6) ; c’est la
méme chose que de dire que le taux d’actualisation des entreprises est élevé.

Graphique 6
Zone euro : taux d'intérét a 10 ans swaps et ROE
(en %)
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Si les entreprises ont un taux d’actualisation élevé, elles ne peuvent pas réaliser des
investissements dont les revenus et la rentabilité se situent a long terme.

4. La situation financiére des entreprises sera dégradée apreés la crise du
coronavirus

Le confinement des populations conduit a un fort recul des chiffres d’affaires des entreprises,
donc a un fort recul de leurs profits et a une hausse de leur endettement. Des entreprises
plus fragiles peuvent d’une part investir moins, comme on I'a vu aprés la crise des
subprimes (graphique 7), ce qui compromettrait les investissements dans les industries
d’avenir et les relocalisations ; d’autre part rejeter de nouvelles contraintes (climatiques et
environnementales, hausse des salaires des personnes exposées pendant la crise).
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Graphique 7
Zone euro : dette des entreprises et
investissement total des entreprises
(en % du PIB valeur)
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Synthése : difficile passage, peut-étre, des intentions a la
réalité

Il existe une véritable aspiration pour un nouveau modéle économique en Europe aprés la crise
du coronavirus, qui s’occupe davantage du long terme, qui relocalise des industries
stratégiques, qui revalorise certains emplois.

Mais il ne faut pas oublier les obstacles au passage a ce nouveau modele :

- la dégradation des finances publiques et celle de la situation financiére des entreprises ;
- les colts de production plus élevés en Europe que dans les pays émergents ;

- le taux d’actualisation du futur élevé des entreprises, conséquence de l'exigence de
rentabilité forte du capital.
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