Décarboner en
réindustrialisant, un enjeu
fondamental pour 1’Union
européenne

Vincent Aussilloux, économiste

Note qui fait suite a l’intervention a 1la Journée d’études
« IRA vs. NZIA » du 26 avril 2024 a Sciences Po Paris, dans le
cadre du séminaire Théorie et économie politique de 1’Europe,
organisé par le Cevipof et 1'OFCE.

L’objectif de la journée d’études du séminaire Théorie et
économie politique de l’Europe est d’engager collectivement un
travail de réflexion théorique d’ensemble, a la suite des
séances thématiques de l’année 2022 et 2023, en poursuivant
l’état d’esprit pluridisciplinaire du séminaire. Il s’agit sur
le fond de commencer a dessiner les contours des deux grands
blocs que sont 1’économie politique européenne et la
démocratie européenne, et d’en 1identifier les points
d’articulation. Et de préparer l’écriture pluridisciplinaire a
plusieurs mains.
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Compte tenu des enjeux cruciaux au niveau mondial pour la
préservation de 1’humanité, il est important que les regles et
la gouvernance multilatérales se développent dans de multiples
domaines notamment pour faire évoluer notre société humaine
vers un systeme de production et de consommation en économie
circulaire et plus soutenable. Le monde a besoin de regles
définies collectivement et de mécanismes pour assurer leur
mise en cuvre. L’Union européenne pourrait ouvrir la voie avec
un premier groupe de pays partenaires.
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Les Etats-Unis, avec 1'Inflation Reduction Act (IRA),
considerent qu’'ils peuvent s’affranchir des regles
internationales en tant que premiere puissance mondiale. Ils
ne réalisent pas qu’ils sapent ainsi la mise en place d'une
gouvernance impliquant tous les pays et qu’ils donnent une
raison de plus a des puissances comme la Chine ou la Russie de
ne pas respecter les regles internationales. C'est offrir a la
Chine, qui pourrait devenir prochainement 1la premiere
puissance mondiale, un blanc-seing pour définir seule les
regles mondiales.

Faire des subventions notre 1levier principal pour 1la
décarbonation ne serait pas optimal. La France est déja un des
pays avec le plus d'aides publiques aux entreprises[l] et en
méme temps les prélevements obligatoires les plus élevés ! Or
notre base industrielle et notre compétitivité se sont
beaucoup dégradées[2]. En France comme dans 1’Union
européenne, l’enjeu fondamental est de rendre les aides
publiques plus efficaces, en particulier pour développer
l'offre des technologies indispensables a 1la transition
écologique et les innovations. C’est bien s(r étroitement 1ié
a L’environnement des affaires, en particulier aux normes et
aux standards souvent trop complexes et bloquants pour nos
entreprises. Il est crucial d’étre beaucoup plus performant
pour le développement de nos entreprises et
l’industrialisation des innovations.

Augmenter encore davantage les subventions comme outil
principal de 1la transition écologique serait extrémement
coliteux pour la puissance publique. La France, comme 1'Italie,
avec une importante dette publique, serait en risque de crise
financiere et devrait augmenter ses prélevements obligatoires,
ce qui plomberait encore davantage notre compétitivité et
notre base productive.

I1 faut mobiliser les aides publiques pour développer 1’offre,
mais surtout les rendre plus efficaces. L’Union européenne
peut ici reproduire des pratiques américaines par exemple



a/ Mieux financer les innovations et leur industrialisation en
mobilisant davantage les achats publics et les aides en ce
sens. En particulier, beaucoup mieux financer les start-ups et
les licornes, donc développer le capital-risque financé par
les grandes entreprises privées et les fonds d’'épargne.

Nombre d’entreprises francaises aux innovations intéressantes
ne trouvent pas les financements suffisants. Elles sont
surtout financées par des fonds et des investisseurs
étrangers, ce qui souvent les amene a s’incorporer et a se
développer dans un autre pays. On perd ainsi souvent 1’intérét
majeur de nos innovations pour notre croissance et notre
qualité de vie.

b/ Mieux développer en Europe et en particulier en France les
appels a projet pour les innovations et 1’accompagnement de
leur industrialisation, en particulier en s’appuyant sur le
concept de « bac a sable », qui leve 1les réglementations
bloquantes. Nous y avons peu recours par rapport a d’'autres
pays, alors méme que nous avons plus de réglementations
bloquantes.

c/ Un objectif fondamental est de progresser sur 1l’Union des
marchés de capitaux afin que des financements de montants
nettement plus élevés soutiennent les solutions performantes.

d/ Un facteur essentiel du succes des entreprises américaines
au niveau mondial est leur capacité de développement tres
rapide sur le marché américain. Nous devons progresser sur le
marché intérieur européen en réduisant notamment les
réglementations qui bloquent 1les entreprises dans leur
développement. On pourrait avoir un modele de réglementations
européennes ou les entreprises qui auraient un statut européen
et non national prendraient juste les regles européennes qui
s’appliqueraient dans tous les domaines. Des propositions ont
vu le jour en ce sens[3], mais elles n'ont pas encore été
suffisamment mises en oeuvre. Bien sir, cela peut s’appliquer
a une partie des Etats membres et non pas nécessairement a



tous.

Choisir les normes comme facteur principal de décarbonation
n'est pas non plus le bon vecteur. Cela entraine des colts
pour les entreprises et les particuliers, ce qui nécessite de
mobiliser d’importantes aides publiques, donc de nouveaux
prélevements obligatoires néfastes pour la compétitivité. En
outre, nos normes ne peuvent pas s’appliquer de la méme
maniere sur 1l’ensemble du processus de production des
importations. Dans l’'agriculture notamment, cette stratégie se
traduit par une forte perte de compétitivité, donc par un gros
désavantage pour les producteurs locaux.

Choisir la taxation sur les énergies carbonées comme levier
majeur crée également un probleme de compétitivité. Car on ne
peut pas taxer toute la consommation d’énergie carbonée dans
les pays tiers impliqués dans 1l’ensemble de la chaine de
production. Les importations sont donc moins taxées que les
productions locales. Par ailleurs, méme en redonnant le
montant de la taxe aux entreprises, on ne corrige pas
totalement leur perte de compétitivité car les montants sont
insuffisants pour financer 1les investissements de
décarbonation. Méme chose pour les ménages, en particulier
ceux qui ont des bas revenus et une forte dépendance a leurs
véhicules thermiques et a leur chauffage au fioul.

Les mesures de décarbonation actuelles européennes sont
négatives pour la compétitivité et la productivité, comme le
montrent les études récentes[4]. La base industrielle
européenne se dégrade, ce qui est un scénario catastrophique a
la fois pour les finances publiques, 1’emploi, le bien-étre,
la capacité a répondre aux enjeux technologiques et nos
capacités d’innovation.

Une mesure de décarbonation beaucoup plus positive pour notre
base productive, nos innovations, le pouvoir d’achat et les
finances publiques serait une contribution carbone sur les
produits finis de grande consommation (hors essence et fioul),



en tenant compte du contenu carbone sur l’ensemble de 1la
chaine de production et en prévoyant une hausse préalable du
revenu des ménages. Les taxes carbone déja payées a certaines
étapes de production, y compris dans les pays tiers, seraient
déduites, a condition de preuves que ces taxes ont été
acquittées par 1’entreprise.

Cette mesure serait complémentaire de celles existantes et
orienterait fondamentalement la demande vers les produits
moins carbonés. Ainsi, 1’impact serait positif sur 1a
compétitivité, sur 1’attractivité donc la base productive, et
sur notre capacité d’innovation. Cela renforcerait la capacité
de développer puis d’exporter de nouvelles technologies
vertes, nous positionnant mieux a la frontiere technologique.

Ce serait aussi une mesure positive pour les ménages car elle
réduirait les inégalités du fait de la hausse préalable des
revenus liée a la baisse des prélevements obligatoires par
exemple la TVA, ou un systeme bonus/malus. La hausse mensuelle
du revenu serait identique pour chaque individu, ce qui
réduirait les inégalités par une hausse en proportion plus
forte des bas revenus. Contrairement a ce qu’on observe avec
une augmentation de la taxe sur l’essence et le fioul, les
ménages peu aisés et les habitants des zones rurales et
périphériques ne seraient pas désavantagés : méme avec peu de
magasins, il y a toujours des choix entre différents produits
d’'alimentation, habits, produits ménagers, cosmétiques,
véhicules, etc. Pour la grande majorité des ménages a part les
tres riches, le pouvoir d'achat augmenterait car ils seraient
incités a acheter les produits moins carbonés donc moins
chers. La hausse de leur revenu serait équivalente a la hausse
du surcolit de leur panier de consommation s’'ils avaient
continué a acheter des produits plus carbonés donc plus chers.
La réduction des inégalités et la hausse du pouvoir d’'achat
pour la grande majorité seront des atouts en termes
d’acceptabilité et de bien-étre.

Tous les produits de grande consommation finale, hors essence



et fuel, seront concernés par la prise en compte du contenu
carbone sur 1’ensemble de la chaine de production. Ainsi, les
produits finis importés, et les consommations intermédiaires
importées, seraient traités par un systeme de taxe intérieure
sur les produits finis de grande consommation (hors essence et
fuel). Or, ces produits finis couvrent environ 60% de notre
empreinte carbone. La contribution carbone s’appliquerait aux
achats sur le territoire national et ne pénaliserait pas les
exportations.

Cela garantit une meilleure rentabilité des investissements de
décarbonation et diminue par conséquent les besoins en aides
publiques pour inciter et accompagner ces investissements : la
demande s’orientant massivement vers les produits moins
carbonés en raison de prix plus bas, ce serait une forte
incitation a décarboner les productions pour faire baisser le
prix de vente au consommateur et ainsi augmenter la demande a
l’entreprise.

C'est également un avantage compétitif donné a la production
dans les pays aux mix énergétiques moins carbonés, ce qui
aidera a renforcer la base industrielle en Europe par un effet
d'attractivité et améliorer la souveraineté. Cela aura un
impact positif sur la croissance donc l’emploi, le niveau de
vie et les finances publiques, et donnera davantage de moyens
publics pour activer d’'autres leviers comme les subventions
pour la transition écologique.

Apres quelques années, la contribution carbone serait élargie
a l'’ensemble des biens et services, en intégrant les autres
dimensions environnementales (biodiversité et autres
pollutions..). Cela inciterait fortement a 1’économie
circulaire et soutenable car la demande s’'orienterait vers les
produits a tres faibles impacts environnementaux.

Une premiére étape trés utile au niveau européen serait
d’inciter a un étiquetage carbone sur les produits de grande
consommation. Avec cette information, les puissances publiques



pourraient acheter de maniere 1égale des produits moins
carbonés. L'’entreprise européenne ou étrangere qui voudrait
argumenter que ses produits sont moins carbonés que ce que
donnent les bases de données actuelles aurait 1’autorisation
sous condition de mettre en place une comptabilité carbone et
une certification par un organisme labellisé par la puissance
publique européenne.

L’'étiquetage carbone inciterait une partie des entreprises a
développer une comptabilité carbone qui pourrait étre mise en
place a un colt trés faible, comme le montre le collectif
Carbones sur Factures avec leur méthode originalel5]. Cela
alimenterait une base robuste pour la mise en place rapide de
la contribution carbone sur les produits finis de grande
consommation. L’Union européenne pourrait promouvoir au niveau
international 1'’étiquetage carbone et cette comptabilité
carbone. Les pays proactifs envers 1la décarbonation
répliqueraient cette initiative tres positive. Cela
constituerait un facteur majeur pour inciter 1’ensemble des
pays a réduire le contenu carbone de leurs productions, sous
peine de perdre en compétitivité sur d’importants marchés de
consommation finale.

L’orientation de la demande vers les produits moins carbonés
est le levier le plus puissant d’incitation a la décarbonation
de la production et de la consommation, en complément des
mesures de politique industrielle ciblées sur 1’offre. Cette
mesure ferait baisser plus rapidement l’'empreinte carbone des
pays européens et donc optimiserait les dépenses publiques en
faveur de la décarbonation par rapport a la trajectoire
actuelle. Ce serait 1la meilleure incitation pour la
décarbonation des pays tiers et 1la meilleure garantie de
rentabilité pour les investissements de décarbonation des
entreprises dans tous les domaines.



https://www.strategie.gouv.fr/publications/reduire-poids-de-de
pense-publique

[2]
https://www.strategie.gouv.fr/publications/politiques-industri
elles-france-evolutions-comparaisons-internationales

[31
https://www.fondation-droitcontinental.org/fr/le-code-europeen
-des-affaires%sE2%80%AF-le-constat-dun-instrument-pertinent-
pour-assurer-la-competitivite-de-notre-continent%E2%80%AFa -
loccasion-de-notre-conference-du-14-mars-dernie/

[4]1 4°™ rapport du Conseil national de productivité
https://www.strategie.gouv.fr/publications/quatrieme-rapport-c
onseil-national-de-productivite-cnp

[5] https://carbones-factures.org/

IRA vs NZIA : un regard
géopolitique

Cyrille P. Coutansais, Directeur du département Recherches du
CESM[1]

Intervention a 1la Journée d’études « IRA vs. NZIA » du 26
avril 2024 a Sciences Po Paris, dans le cadre du séminaire
Théorie et économie politique de 1'Europe, organisé par le
Cevipof et 1'OFCE.

L’objectif de la journée d’études du séminaire Théorie et
économie politique de l’Europe est d’engager collectivement un
travail de réflexion théorique d’ensemble, a la suite des
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séances thématiques des années 2022 et 2023, en poursuivant
l’état d’esprit pluridisciplinaire du séminaire. Il s’agit sur
le fond de commencer a dessiner les contours des deux grands
blocs que sont 1’économie politique européenne et la
démocratie européenne, et d’en 1identifier les points
d’articulation. Et de préparer l’écriture pluridisciplinaire a
plusieurs mains.
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IRA (Inflation Reduction Act) aux Etats-Unis et NZIA (Net-Zero
Industry Act) dans 1’Union européenne, s’'ils paraissent les
deux faces d'une méme piece, sont en réalité profondément
dissemblables dans 1leur motivation. L'un, le premier,
s’inscrit dans le temps long et n’'’est qu’un jalon dans une
stratégie géopolitique qui vient de loin tandis que 1’autre,
le second, se veut juste une réponse au premier.

L’IRA prend sa source dans les années 2007-2008 et la crise
des subprimes : le monde affronte une crise financiére venue
des Etats-Unis et redémarre grace a la Chine. C’est dans ces
années-la que Washington prend conscience qu’il ne peut plus
étre le « gendarme du monde » du fait de 1’épuisement de son
modele impérial comme tant d’autres avant-lui, de 1la Rome
antique a la Grande-Bretagne. Et comme ses devanciers, il
décide de rationaliser son modele, se concentrant sur
1’essentiel — 1'Asie-Pacifique —, 1’accessoire étant laissé a
ses alliés. Cette vision se formalise en 2011 a travers le
fameux « pivot vers 1’Asie » de l’administration Obama,
maniere de signifier que les intéréts des Etats-Unis sont
désormais essentiellement dans cette zone ou s’'est réveillé le
géant chinois, percu de plus en plus comme un rival. Cette
perception conduit a revoir l’ensemble des dépendances nées de
la globalisation des chaines de valeur et a agir sur un
certain nombre de secteurs jugés stratégiques. De ce point de
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vue, on trouve une continuité frappante entre les
administrations Trump et Biden qui, a travers des taxes
douanieres, le Chips Act ou encore 1'IRA, n’ont qu’un but
réindustrialiser, relocaliser, produire a proximité ou dans
des pays « amis » pour offrir le moins de prise possible a
L'Empire du milieu. Et si 1l'on suit les perspectives
économiques de juin 2023 de 1'0CDE, il semble que cette
politique produise ses effets : la part de Pékin dans les
importations de biens manufacturés de 1’oncle Sam s’est tassée
de 25 % en 2018 a 19 % en 2022, la Chine chutant méme au
troisieme rang des fournisseurs en 2023 — derriere le Mexique
et le Canada —, apres une bonne quinzaine d’années au sommet
du podium.

On peut certes soupgonner une importation de biens
manufacturés chinois par 1le Mexique a des fins de
réexportation chez son grand voisin du Nord mais que dire
alors de 1’évolution de 1’'Union européenne ? Selon la méme
source, la part de biens manufacturés chinois dans 1les
importations du Vieux Continent est passée de 26 % en 2018 a
33 % en 2022. Dépendance croissante donc qui ne laisse pas
d’interroger a 1’'heure ou le gendarme du monde n’entend plus
jouer son réle. Car c’est lui qui, par sa puissance, freinait
toute velléité de remise en cause de l’ordre post-guerre
froide. Or ce retrait a été bien percu par un certain nombre
de chefs d’Etat dans le monde, qui n’excluent pas de remettre
au golt du jour le vieil axiome clausewitzien : la guerre est
la continuation de la politique par d’autres moyens. Et cela
d’autant plus que la mondialisation a été 1le moyen pour leur
pays de se développer, s’enrichir, et par la d’investir dans
un réarmement qui est mondial : en 2023, les dépenses
militaires du globe ont augmenté pour la neuvieme année
consécutive pour atteindre le niveau record de 2 443 milliards
de dollars[2]. Les premiers effets s’en font déja sentir en
Ukraine comme en Arménie, et peut-étre un jour au Guyana, le
Venezuela ayant organisé un référendum pour revendiquer les
deux tiers de son voisin. Et un nouveau seuil vient d’étre



franchi avec les frappes de 1'Iran sur Israéel : pour la
premiere fois la République islamique agit directement, sans
passer par des faux-nez, et surtout elle le fait malgré
l’avertissement américain de ne pas 1le faire et le
positionnement de moyens en général dissuasifs a base de
porte-avions et autres.

Alors oui, 1'Union européenne s'efforce de s’'adapter a ce
nouveau monde, oui, elle est en capacité d’'arriver a un accord
relativement rapide sur son NZIA. Reste que le financement
reposera en grande partie sur un assouplissement des aides
d’Etat, quelques reliquats de fonds européens pouvant tout
juste s’y ajouter. Comme si 1’Union européenne peinait a se
faire une raison, ne se résignait pas a abandonner le monde
d’avant, celui de la mondialisation « heureuse ». Il est vrai
qgu’il avait bien des attraits, Bruxelles pouvant faconner (en
partie) le monde grace au pouvoir de la norme[3]. Force est de
constater d’ailleurs que ce modele a eu des résultats, par
exemple dans le cadre de la lutte contre la péche illégale et
non réglementée, ou un systeme de cartons rouges, jaunes et
verts a contraint les pays désireux d’exporter leurs produits
halieutiques chez nous a refonder leurs pratiques, faute de
quoi le premier marché de consommation du monde leur était
interdit. La taxe carbone aux frontieres s’inscrit d’ailleurs
dans le méme paradigme.

Mais le monde change et il est peut-étre temps pour 1’Union
européenne d’'entamer sa troisieme vie. Elle en eut une
premiere, celle de 1la réconciliation franco-allemande, de
L'Europe des six, des douze, celle de la CEE, puis une
deuxieme, celle de 1la réunification du continent, de
L’élargissement sous l'effet de la chute du mur de Berlin, de
l'effondrement de 1'URSS. Sa troisieme sera placée sous le
sceau de la lutte contre le réchauffement climatique et des
fracas géopolitiques. Reste a l'écrire..



[1] Auteur, notamment, de La (re)localisation du monde, CNRS-
éditions, 2021

[2] SIPRI Yearbook 2023, Stockholm International Peace
Research Institute.

[3] Zaki Laidi, La Norme sans la force, l’énigme de la
puissance européenne, Presses de Sciences Po, 2005.

Salaires et profits : partage
de la valeur, ou partage du
risque ?

Par Martin Souchier

L’évolution des salaires et des profits occupe une place
centrale dans le débat économique. Une des raisons est qu’elle
reflete le partage de la valeur entre salariés et entreprises
et détermine ainsi le niveau des inégalités de revenus. Une
autre raison, qui est le sujet de cette note, est qu’elle
reflete le partage du risque économique entre salariés et
entreprises. En effet, 1’économie est soumise a de nombreux
chocs qui impactent le revenu des entreprises. Ces chocs
peuvent alors étre absorbés par les profits des entreprises ou
répercutés sur les salaires des employés. Par exemple,
lorsqu’une entreprise souffre d’une baisse de revenus, elle
peut garder les salaires constants quitte a faire des pertes
importantes, ou alors baisser les salaires pour atténuer 1la
baisse de ses profits. Dans le premier cas, l’'entreprise
absorbe le choc alors que dans le second elle le partage avec
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les salariés. Dans cette note, nous montrons qu’en France les
entreprises absorbent 1a majorité des chocs économiques, et
nous cherchons a comprendre pourquoi.

Pour commencer, notons qu’au cours des 30 dernieres années en
France, les profits des entreprises ont été beaucoup plus
volatiles que les revenus salariaux. Le graphique 1 montre en
effet le taux de croissance des salaires (en bleu) et des
profits (en orange) de 1991 a 2019. Les zones grises
représentent les principaux épisodes de ralentissement
économique pendant lesquels la croissance du PIB a ralenti,
les profits ont fortement chuté et les salaires ont résisté.
Par exemple, pendant la crise de 2008-2009 les profits ont
chuté de 8% alors que les salaires sont restés stables.
Remarquons aussi qu’'apres chacun de ces épisodes de
ralentissement économique, les profits ont augmenté beaucoup
plus vite que les salaires. Ainsi, en 2010 la croissance des
profits était a peu pres de 4% alors que celle des salaires
était de 2%. Ce graphique montre donc que les salaires varient
moins que les profits et le PIB, et ainsi que les entreprises
absorbent la majorité des chocs macroéconomiques[1].

Graphique 1. Croissance du PIB, des salaires et des profits en France
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Cette répartition du risque se retrouve au sein de la majorité
des pays de 1'OCDE. Le graphique 2 compare la volatilité des
salaires et des profits dans différents pays et montre, par
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exemple, qu’en France la volatilité des salaires est de 1%
alors que celle des profits est de 2,5%, soit un ratio de 2,5.
Notons au passage que la France est le pays de 1'0OCDE ou 1la
volatilité des salaires est la plus faible ! En moyenne au
sein de 1'0OCDE, la volatilité des salaires est de 3% et celle
des profits de 4,5%, donc un ratio proche de 1,5.

Graphique 2. Volatilité des salaires et des profits au sein de I'OCDE
12

10

#
28 a
E _
T 6 B
'g e ®
E 4 - 9 i
C . seanne®
= | - - -
2 0 & Salaires
sesee*?®
. Profits
1]
&l mmmmm-nm.;:mm_ﬁ-m--me—'mmmm_gmmd:m—murmmm
= o = o = o = d - = 8 = - = = =
S FE3EEEGEtESRiiiiEiciEoEticell
= 5 0z H [ - =) c o L g @ 3 &
2"23i°¢ HF2f5 EBfsEggsEEa=2m E33
ﬁ =] i -4 ] W
é - OCDE, Comples nationaux trimestriels.
Les sdries représentent |'acart-type de la croissance annuelle des salaires (en blew) et des profits (en orange). Les salaires sonk mesurds
par la rémundration des salarkés at les profits par Fexcddent brut d'exploftation et le revenu miste. Les séries sont divisdes par le

diflateur du PIB alin o ajuster pour Pinflation. Donnéses de janvier 1991 a décernbre 2018, si disponible

Dans la plupart des pays, les salaires sont moins volatiles
que les profits, ce qui indique que les entreprises absorbent
une part majoritaire du risque économique. C’est
particulierement le cas dans les pays d’Europe de 1'Quest et
dans les pays Scandinaves. A l’inverse, en Europe du Sud
(Espagne, Portugal, Grece) et de 1'Est (Tchéquie, Hongrie,
Pologne), la volatilité des salaires est similaire a celle des
profits.

Les données administratives francaises sur 1le marché du
travail (panel DADS) et les entreprises du secteur privé
(FARE) permettent de mesurer plus précisément ce partage du
risque entre salariés et entreprises. On peut notamment
mesurer la corrélation entre la croissance du revenu réel des
employés (incluant le salaire horaire, les primes et heures
supplémentaires avant imp6t) et la croissance des profits
d’une entreprise. On observe alors que lorsque les profits
d’une seule entreprise baissent de 10%, les salaires ne
baissent que de 0,5%. En revanche, lorsque les profits de
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1l'ensemble des entreprises d’un secteur baissent de 10%, les
salaires baissent bien plus, de 2% a peu pres. Ces
corrélations sont similaires lorsque les profits augmentent.
Ainsi, en combinant ces résultats avec ceux des graphiques
précédents, on obtient que le ratio entre volatilité des
salaires et volatilité des profits est de 20 pour les chocs
microéconomiques affectant une seule entreprise, de 5 pour les
chocs sectoriels et de 2,5 pour les chocs macroéconomiques.
Ces résultats confirment donc que les entreprises absorbent
une majorité du risque économique, et montrent que plus le
risque est agrégé, plus il est partagé entre entreprises et
salariés.

Comment expliquer que les entreprises absorbent la majorité du
risque économique[2] ? Constatons d'abord que les entreprises
sont mieux équipées que les salariés pour faire face a des
chutes importantes de revenus. En effet, elles ont un meilleur
acces au crédit bancaire alors que les salariés sont plus
contraints et sont parfois sous la pression d’emprunts
immobiliers. Par ailleurs, les actionnaires des entreprises
sont plus riches que la moyenne des travailleurs et donc plus
en mesure de subir une baisse de revenus sans avoir a changer
de mode de consommation. Une entreprise a donc intérét a
offrir aux salariés un revenu stable, quitte a avoir des
profits tres volatiles. Si elle ne le faisait pas, les
salariés exigeraient des salaires plus élevés. Par exemple,
les salariés payés a la commission ont un revenu plus variable
mais ils sont aussi mieux rémunérés en moyenne que les
salariés payés a 1'heure. En résumé, les entreprises ont
intérét a absorber une majorité du risque économique parce que
cela les aide a recruter moins cher.

Mais alors pourquoi ne pas absorber 1la totalité du risque, et
ne pas garantir un revenu constant aux salariés ? Si on suit
le raisonnement précédent, ne pas indexer les salaires sur les
profits du tout permettrait aux entreprises de payer des
salaires encore moins élevés. La raison est que payer un



salaire constant n’est pas optimal en termes de rétention des
salariés. L’entreprise a intérét a payer ses salariés un peu
plus lorsque les profits sont élevés pour les inciter a
rester, et un peu moins lorsque les profits sont faibles. De
cette facon, 1l’entreprise retient ses salariés précisément
lorsqu’ils génerent plus de profits, par exemple lorsque le
carnet de commande est rempli. Ainsi, la concurrence entre
entreprises sur le marché du travail est la raison pour
laquelle une partie du risque économique repose sur les
salariés.

La concurrence entre entreprises sur le marché du travail
explique aussi pourquoi le risque est davantage supporté par
les salariés lorsqu’il est agrégé que lorsqu’il est spécifique
a une entreprise. En effet, lorsque les profits baissent dans
1l'ensemble des entreprises d'un secteur, celles-ci peuvent
baisser les salaires sans crainte de perdre leurs salariés
puisque personne ne recrute. Par exemple, une entreprise aura
davantage tendance a baisser les bonus des salariés en cas de
mauvaise performance si ses concurrents sont dans une
situation similaire. Inversement, lorsque l’ensemble d’un
secteur est en croissance, une entreprise doit faire plus
d'efforts pour retenir ses salariés car les concurrents
recrutent davantage. Naturellement, lorsqu’un choc influence
un pays dans son ensemble, ces pressions concurrentielles sont
exacerbées. Les entreprises absorbent donc une part plus
faible du risque 1lorsque celui-ci provient de chocs
macroéconomiques ou sectoriels que lorsqu’il provient de chocs
affectant une seule entreprise.

Les modeles de contrats optimaux permettent de formaliser ces
idées et d’en tirer des lecons pour les politiques publiques
(Menzio and Shi, 2010; Balke and Lamadon, 2022; Souchier,
2023). Dans ces modeles, les entreprises proposent des
contrats salariaux qui sont congus pour maximiser les profits,
tout en attirant et retenant 1le maximum d’employés. Ces
contrats dépendent de la concurrence sur le marché du travail,
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dont 1’'intensité est déterminée en équilibre général.

Ces modeles nous apprennent que plus le marché du travail est
concurrentiel, plus les revenus salariaux sont volatiles. En
effet, lorsque les salariés changent d’employeur fréquemment,
les entreprises sont obligées d'augmenter les salaires en
période de croissance si elles ne veulent pas perdre leurs
employés. Lorsque l'activité économique ralentit, les marges
des entreprises sont donc réduites et leurs pertes importantes
car elles ont beaucoup augmenté 1les salaires pendant la
période précédente. Les entreprises vont alors chercher a
baisser leurs colits en baissant les salaires. A l’inverse, si
les salariés sont peu mobiles, les entreprises n’augmentent
pas les salaires en période de croissance. Lorsque l'activité
économique ralentit, elles ont des marges plus importantes
pour absorber 1le choc et leurs pertes seront moins
importantes. Elles auront donc moins besoin de baisser les
salaires. En résumé, un marché du travail concurrentiel force
les entreprises a augmenter les salaires en période de
croissance, mais les empéche du méme coup d’absorber les chocs
futurs. Cela explique peut-étre pourquoi la France, ou les
salariés changent peu souvent d’employeur, est le pays de
L'0OCDE ou les salaires sont les plus stables[3].

Ces modeles de contrats optimaux attribuent aussi un réle
positif aux colts de licenciement. Ces colits sont déterminés
par la loi et par les conventions collectives de branche. Ils
recouvrent les indemnités percues par le salarié ainsi que les
frais juridiques payés par 1l’entreprise si le licenciement est
contesté devant le conseil de prud’hommes. Pour comprendre
pourquoi ces colts de licenciement jouent un réle positif dans
le partage du risque économique, comparons la France ou ils
sont élevés et les Etats-Unis ou ils sont presque inexistants.
En France, les entreprises promettent aux salariés des revenus
relativement stables méme si les ventes de l’entreprise se
dégradent. Cette promesse est-elle crédible ? Oui car pour y
renoncer il faudrait que 1’entreprise renvoie ses salariés, ce



qui est tres couteux a cause des colits de licenciement élevés.
Aux Etats-Unis en revanche, cette promesse n’est pas crédible
car les entreprises peuvent renvoyer leurs salariés facilement
lorsque les ventes se dégradent et que les profits chutent.
Les salariés américains n'auront alors d’autre choix que
d’accepter une baisse des salaires ou de partir. Ainsi, grace
aux colts élevés de licenciement, les entreprises en France
sont crédibles lorsqu’elles promettent des salaires stables
alors que les entreprises aux Etats-Unis ne le sont pas.

Que retenir de tout cela ? Tout d’abord que les évolutions a
court terme des profits et des salaires sont un mauvais
indicateur du partage de la valeur entre salariés et
entreprises. Il n'est pas anormal que les profits augmentent
plus vite que les salaires en période de croissance s’'ils
baissent davantage en période de crise. Ensuite, que la France
a une position particuliere vis-a-vis des autres pays de
L'0CDE car 1le risque auquel font face les salariés est
particulierement peu élevé. La faible mobilité des salariés
sur le marché du travail, ou le colt élevé des licenciements
peuvent expliquer en partie cette spécificité. Enfin, que
changer le cadre réglementaire des entreprises pourrait
remettre en cause des choses que nous tenons pour acquises
mais qui n’'ont rien de naturelles : des salaires stables, qui
ne baissent pas ou peu en période de crises. Par exemple, les
mesures de redistribution obligatoire des bénéfices aux
salariés pourraient rendre les salaires plus volatiles car les
entreprises auront moins de marges pour absorber les chocs, et
risquent en conséquent de baisser la rémunération des salariés
lorsque la conjoncture se retourne.

[1] La période du Covid (2020-2021) fait exception car les
salaires ont été aussi volatiles que les profits, baissant
puis augmentant fortement. Cette exception s’explique par 1la
politique publique du « quoi qu’'il en colte » soutenant les
salariés et 1les entreprises. Par souci de clarté, nous



excluons donc cette période de notre analyse.

[2] Nous faisons ici 1’'hypothese que les entreprises peuvent
ajuster les salaires a la hausse comme a la baisse. Nous
faisons donc abstraction de nombreuses contraintes
réglementaires qui influencent le partage du risque entre
salariés et entreprises. Par exemple, une entreprise ne peut
évidemment pas baisser le salaire horaire en dessous du SMIC.
Malgré ces contraintes, les entreprises disposent de nombreux
leviers pour manipuler les salaires. Par exemple, en recourant
aux heures supplémentaires ou aux bonus, les entreprises
peuvent influencer le revenu des employés. Par ailleurs,
maintenir les salaires nominaux constants suffit a baisser les
salaires réels lorsqu’il y a de l’inflation. Enfin, les
salaires augmentent avec 1'ancienneté donc les entreprises
n’'ont pas forcément besoin de baisser le niveau des salaires
pour baisser 1la masse salariale, mais peuvent a la place
baisser le taux de croissance des salaires. Dans les données,
le salaire moyen journalier de nombreux employés baisse d’une
année sur l’autre, ce qui confirme que la rémunération des
salariés est flexible et qu’elle peut étre manipulée par les
entreprises.

[3] Il existe en France de nombreux avantages 1iés a
l’ancienneté dans l’entreprise, qui expliquent en partie la
faible mobilité des salariés. Par exemple, les indemnités de
licenciement augmentent fortement avec 1’ancienneté.



