2 NATIXIS

BEYOND BANKING

Flash Economie
15 mai 2020 - 592

Patrick Artus
Tel. (33 1) 58 55 15 00
patrick.artus@natixis.com

@PatrickArtus

www.research.natixis.com

Les défaillances ne sont pas seulement les
défaillances du capitalisme, ce sont aussi celles des
Etats

Les défaillances du capitalisme néo-libéral sont bien documentées et
connues : déformation du partage des revenus au détriment des
salariés, délocalisations excessives, utilisation trop importante des
énergies fossiles, instabilité financiere, reconstitution de monopoles,
obtention d’une baisse continuelle de la pression fiscale.

Mais beaucoup de ces défaillances attribuées au capitalisme sont en
réalité des défaillances des Etats :

= qui ont abandonné les politiques de revenus ;

= qui n'ont pas eu de vision stratégique des productions qu’il ne
fallait pas délocaliser dans les pays émergents ;

= qui sont incapables de mettre en place un prix convenable du
carbone ;

= dont les politiques de la concurrence ont accepté le retour des
monopoles ;

= qui n‘ont pas réussi a coordonner les politiques fiscales et a éviter
la concurrence fiscale.

S’il n’y avait pas eu ces défaillances des Etats, il ne serait pas grave
que les entreprises aient comme seul objectif la maximisation des
profits pour les actionnaires, car cette maximisation se ferait sous les
contraintes définies par les Etats.

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement Iavertissement en fin de document J RESEARCH
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Les défaillances de capitalisme néo-libéral sont bien connues

On connait bien les diverses défaillances du capitalisme néo-libéral (nous les regardons au

niveau de 'ensemble de IOCDE) :

1- déformation du partage des revenus au détriment des salariés (graphique 1a), ce
qui accroit les inégalités et la pauvreté (graphique 1b) et affaiblit la demande des

ménages ;

Graphique 1a
OCDE* : salaire réel et productivité par téte
(100 en 1990:1)
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Graphique 1b
OCDE*: indice de GINI apres redistribution et
population en desous du seuil de pauvreté
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2- délocalisations excessives vers les pays émergents (graphique 2a), y compris
pour les industries stratégiques, qui ont

(graphique 2b) ;

contribué au recul de I'emploi industriel

Graphique 2a
OCDE* : importations depuis I'ensemble des
émergents hors Russie + OPEP
(en % du PIB valeur)
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Graphique 2b
OCDE* : emploi manufacturier (100 en 1990:1)

105 105

100 100

95 95

90 90

85 85

80 80

75 75
() Etats-Unis + Royaume-Uni +

70 | zoneeuro+Japon 70
Sources : Datastream, NATIXIS

65 T T—T—T—T—7T—1—1 65

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

3- utilisation trop importante des énergies fossiles, d’ou le niveau trop élevé des

émissions de CO, (graphique 3) ;

Graphique 3
OCDE* : émissions de CO2
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4- endettement des entreprises servant a financer les rachats d’actions (graphique 4),
d’ou une hausse de la fragilité financiére des entreprises ;

Graphique 4
OCDE* : émissions nettes d'actions cotées par les
entreprises non financiéres (en % du PIB valeur)
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5- reconstitution de monopoles, de positions dominantes (graphique 5a), d’ou
'obtention de rentes de monopole, d’ou un frein a l'innovation, et une possible
explication du freinage de la productivité (graphique 5b) ;

Graphique 5a Graphique 5b
OCDE : concentration des entreprises (en %) OCDE* : productivité par téte
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6- recherche des conditions fiscales les plus favorables pour investir et localiser les profits,
d’ou la concurrence fiscale entre les pays qui explique par exemple la baisse de la
taxation des profits (graphique 6).

Graphique 6
OCDE*: taux d'imposition sur les profits des
entreprises (en %)
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Les opinions publiques espérent que la crise du coronavirus sera I’occasion de corriger
ces défaillances du capitalisme. Mais il faut comprendre que ces défaillances du
capitalisme, qu’on considére le plus souvent comme des défaillances des entreprises,
sont largement aussi des défaillances des Etats.

Pourquoi il s’agit de défaillances des Etats

Les défaillances vues plus haut du capitalisme néo-libéral sont largement explicables par
des défaillances des Etats, en particulier :

1- par l'abandon par les Etats des politiques des revenus, cest-a-dire d’une
supervision du partage des revenus entre salaires et profits (graphique 1a plus haut),
ceci a été aggraveé par la baisse de la taxation des profits (graphique 6 plus haut) qui
réduit l'incitation a accroitre les salaires (puisque les salaires sont déduits des profits
imposables) ;

2- par l'absence d’une vision stratégique des industries qu’il ne fallait pas
délocaliser dans les pays émergents : médicament, matériel de télécom, matériel
médical et pour les énergies renouvelables, composants électroniques... ;

3- par l'incapacité des Etats a mettre en place un prix convenable du carbone ;

4- par l'acceptation par les autorités de la concurrence du retour des monopoles
(graphique 5a plus haut) ;

5- par l'incapacité des Etats a coordonner les politiques fiscales et a éviter la
concurrence fiscale (graphique 6 plus haut).

Les entreprises ont donc profité de ces défaillances des Etats pour accroitre leur
profitabilité (graphique 7).

Graphique 7
OCDE* : profits aprés taxes, intéréts et
dividendes (en % du PIB valeur)
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Synthése : sans les défaillances des Etats, un autre modéle
aurait été possible

Sans les défaillances évoquées ci-dessus des Etats de ’OCDE, un modéle de capitalisme
plus simple aurait été possible :

- les entreprises auraient maximisé les profits pour I'actionnaire, sans avoir a directement
intégrer d’autres objectifs (sociaux, économiques, financiers, climatiques...) ;

- mais cette maximisation aurait été faite sous les contraintes imposées par les Etats :
par exemple, distribution des gains de productivité aux salariés ; maintien dans 'OCDE des
industries stratégiques; prix suffisamment élevé du CO,; interdiction des positions
dominantes ; absence de concurrence fiscale entre les pays.

Les Etats auraient donc permis d’internaliser les externalités générées par les entreprises, et,
une fois les contraintes et incitations nécessaires mises en place, on aurait pu laisser les
entreprises maximiser de maniére autonome les profits.



