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AVIS

adopté par le Conseil économique et social
au cours de sa séance du mercredi 12 mars 2008






Premiére partie
Texte adopté le 12 mars 2008






Le 12 décembre 2006, le Bureau du Conseil économique et social a confié
a la section des questions économiques générales et de la conjoncture la
préparation d’un rapport et d’un projet d’avis sur Dynamiser I’investissement
productif en France'.

La section a désigné M. Nasser Mansouri-Guilani comme rapporteur.

*
* *

Décidé soit par I’entreprise pour accroitre ses avantages concurrentiels, soit
par la puissance publique pour améliorer et développer les infrastructures de
diverses natures, l’investissement productif est un facteur déterminant de
I’activité tant dans ’entreprise qu’a I’échelon de 1’économie nationale. Il
conditionne la capacité de cette derniére a satisfaire les besoins actuels et futurs
qui s’expriment dans la société : assurer le plein emploi dans le cadre d’un
développement durable, réduire les inégalités sociales et territoriales ou encore
améliorer I’attractivité du pays et consolider sa place dans I’économie mondiale.
Or, de nombreux indicateurs attestent d’une insuffisance, voire d’une
inadéquation, de cet investissement aujourd’hui en France.

Traditionnellement, par investissement productif on entend essentiellement
les dépenses des entreprises pour des batiments et des équipements (la formation
brute de capital fixe - FBCF - en comptabilité nationale). Nous entendons ici
élargir la définition pour y inclure également certaines dépenses immatérielles (le
développement des capacités humaines, la recherche, 1’innovation...) et une
partie des dépenses publiques qui améliorent, de fait, les capacités productives
du pays et contribuent aussi a accroitre 1’efficacité de 1’investissement prive.
Nous souhaitons également mettre 1’accent, en plus des fonctions économiques,
sur les responsabilités sociales, voire sociétales, pour dynamiser 1’investissement
productif. Cela suppose une vision prospective, des coopérations et des
financements appropriés.

Dans la pratique, cette vision se heurte de plus en plus, aux plans national
et mondial, & une pression vigoureuse des capitaux financiers exigeant, surtout a
bréve échéance, des taux de rentabilité nettement supérieurs au rythme
d’accroissement des richesses. L’écart entre le taux de croissance économique et
la rentabilité exigée se double du décalage entre 1’horizon temporel de 1’activité
réelle et celui des capitaux financiers. Ces phénomeénes, définis par la notion de
financiarisation, éloignent 1’activité productive des logiques industrielles. Cette
dérive affecte en premier lieu les grands groupes mondialisés mais elle peut
concerner aussi les PME en France. Elle influe profondément sur le
comportement des entreprises, alimente le risque d’instabilité économique et
financiére ; elle peut entrainer des pertes colossales en cas de difficultés, comme

L’ensemble du projet d’avis a été adopté au scrutin public par 129 voix contre 25 et
22 abstentions (voir le résultat du scrutin en annexe).
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en atteste par exemple la crise des subprimes aux Etats-Unis, avec des
conséquences graves qui vont bien au-dela des fronti¢res de ce pays.

Il s’agit donc de réhabiliter une idée simple mais consubstantielle a
I’activité économique qui recouvre la production, la distribution et la
consommation de biens et de services : I’activité économique est inséparable des
relations sociales qu’elle contribue a structurer ; ces relations constituent 1’espace
de la formation et de 1’expression des besoins évolutifs des étres humains en
société ; elle ne peut, in fine, trouver de sens que dans leur satisfaction ; répondre
a ces besoins nécessite d’améliorer la capacité d’offre de I’économie nationale,
de régénérer en permanence et de développer le potentiel de créativité et
d’efficacité du systéme productif. Ceci présume la maitrise et 1’évolution
constante et coordonnée des technologies, c’est-a-dire des processus complexes
associant ceux qui congoivent les équipements, ceux qui en organisent [’usage et
ceux qui les mettent en ceuvre. La réalisation d’un tel objectif est au cceur d’une
conception moderne de I’investissement. Elle suppose une combinaison réussie
entre I’esprit d’entreprise et 1’actualisation des compétences individuelles de
chaque travailleur comme des conditions de la création et de la mobilisation de
I’intelligence d’ensemble des collectifs de travail.

Ces défis ne peuvent pas étre relevés aujourd’hui dans un cadre
uniquement frangais. Ils impliquent aussi des interventions et des régulations a
I’échelon européen, de méme qu’au niveau mondial. L’Union européenne, sous
présidence francaise au second semestre 2008, doit mesurer ’intérét d’une telle
entreprise et s’engager résolument a la soutenir.

Les propositions avancées par cet avis se situent dans le prolongement des
précédents travaux du Conseil économique et social, qu’il s’agisse des avis
consacrés a la société de I’information et de la connaissance (en particulier ceux
présentés par Hubert Bouchet en 2004 et 2005), des avis annuels sur la
conjoncture économique et sociale ou de celui sur Croissance potentielle et
développement (en 2007, sur le rapport de Pierre Duharcourt).

| - L’ZECONOMIE FRANGAISE PRESENTE D’ENORMES BESOINS
D’INVESTISSEMENT

L’investissement au sens classique du terme représente aujourd’hui 20 %
du PIB de la France, dont environ 14 % pour les entreprises et le secteur public.
Elément substantiel du potentiel productif, il exerce une influence déterminante
sur le niveau de l’activité ainsi que sur la forme et la vigueur du cycle
économique.



A - LE FAIBLE DYNAMISME DE L’INVESTISSEMENT PRODUCTIF ET DE LA
CROISSANCE ECONOMIQUE : UNE RELATION A DOUBLE SENS

Avec une progression du PIB inférieure a 2 %, I’année 2007 s’est terminée
en France par une croissance économique plus faible que prévu. L’appréciation
de l’euro - qui, d’aprés I’Insee, aurait colité environ 0,25 point de PIB a
I’économie frangaise - explique partiellement cette mauvaise performance, les
entreprises n’ayant pas profit¢ suffisamment du dynamisme de 1’économie
mondiale pour accroitre leurs exportations. Cette modération de la croissance est
surtout due a une consommation des ménages moins soutenue qu’anticipé mais
qui a continué de progresser plus vite que la production au profit des
importations. En revanche, les investissements des entreprises ont augmenté
davantage qu’il n’était prévu.

L’investissement des entreprises non financiéres était, en 2000, a I’origine
d’un cinquiéme de la croissance (une contribution de 0,8 point sur une croissance
du PIB de 3,9 %). Cette contribution est devenue négative en 2002 (- 0,3 point
sur une croissance du PIB de 1 %) pour remonter par la suite, restant néanmoins,
en 2006, légeérement en-de¢a du niveau atteint au début du siécle (0,4 point sur
une croissance du PIB de 2 %).

Les dernic¢res enquétes font état d’une révision a la baisse des projets
d’investissement des entreprises, ce qui n’est pas de bon augure pour les
perspectives de la croissance. Or, méme si le lien entre 1’investissement et
I’emploi n’est pas linéaire, le niveau de 1’investissement joue sur la situation de
I’emploi dans I’entreprise comme au plan macroéconomique : lorsqu’il conduit
au développement des capacités de production, I’emploi augmente ; lorsqu’il
entraine une substitution du capital au travail (on parle alors d’un investissement
de productivité), I’emploi risque de diminuer ; toutefois, méme dans ce cas, si
I’investissement conduit a accélérer la croissance, il est possible que, par un effet
d’entrainement, I’emploi global augmente aussi.

En 2007, le volume de I’emploi aurait augmenté de pres de 350 000 postes
et le taux de chomage au sens du BIT (selon la nouvelle méthodologie) est
revenu au-dessous de 8 %. Toutefois, comme le souligne I’Insee (Les salaires en
France, édition 2007), le dynamisme des revenus salariaux est fortement
influencé par les contrats a durée déterminée, qui constituent une partic non
négligeable des emplois créés, ainsi que par la hausse du sous-emploi. Ce dernier
recouvre, selon le BIT, les personnes ayant un emploi a temps partiel, souhaitant
travailler davantage et étant prétes a le faire, ainsi que celles ayant un emploi a
temps complet ou a temps partiel mais travaillant involontairement moins que
d’habitude, par exemple a cause du chomage technique. Le sous-emploi ainsi
défini représente 5,6 % de 1’emploi total et sa proportion augmente depuis 2006,
soit depuis le début de la baisse du chomage. Ces tendances ne favorisent pas la
demande, y compris I’investissement. Il convient de souligner que le taux
d’emploi demeure nettement en-deca de 1’objectif de Lisbonne (qui n’est lui-
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méme qu’une étape intermédiaire vers le plein emploi), surtout pour les tranches
d’age supérieures a 50 ans et pour les moins de 25 ans (méme si un taux de
scolarité élevé des jeunes au-dela de 20 ans est de nature a relativiser ce dernier
constat).

Enfin, le commerce extérieur de la France se détériore de nouveau (avec un
déficit de 39 milliards d’euros en 2007), en partie a cause de la hausse des prix
des maticres premicres et de 1’euro qui dégrade la compétitivité-prix des produits
frangais - également affaiblie par une hausse des cofits plus forte que dans
certains pays de la zone euro - et du fait d’une insuffisance de la compétitivité
hors-cotits de nos exportations. Or, la question de 1’investissement se trouve au
cceur de cette problématique.

Améliorer le potentiel productif tout en augmentant le volume de I’emploi
qualifié et bien rémunéré, voila le grand défi posé a tous.

B - UNE INSUFFISANCE MAIS AUSSI UNE INADEQUATION DE L’INVESTISSEMENT
PRODUCTIF

L’évolution de I’investissement, particuliérement celui des sociétés non
financiéres, est un déterminant essentiel de la capacité productive du pays, de son
potentiel d’offre de biens et de services. Une meilleure connaissance de
I’investissement (nature, ventilation sectorielle et géographique, distribution
selon la taille des entreprises) est donc un enjeu important.

Traditionnellement, I’effort d’investissement des entreprises est mesuré par
le taux d’investissement, c’est-a-dire le montant de la FBCF (qui intégre, en plus
des batiments et équipements, les logiciels) rapporté a la valeur ajoutée qu’elles
créent. Ce critére est restrictif car, dans la société de I’information et de la
connaissance, 1’investissement productif comporte une dimension immatérielle
de plus en plus importante. Toutefois, 1’absence de données plus exhaustives
nous conduit a y faire référence. Le taux d’investissement des entreprises non
financiéres défini au sens habituel du terme s’établit & présent & un niveau
légérement en dessous de 20 %, avec une tendance récente a la hausse (sauf dans
I’industrie), évolution qui reste a confirmer. Selon ce critére, la France devance
I’Allemagne et le Royaume-Uni mais reste derriére I’Espagne, le Danemark,
I’Italie, la Suéde, la Belgique et I’Irlande ; elle est aussi devancée par certains
nouveaux pays membres de 1’Union européenne et les pays émergents ou le
processus de rattrapage nécessite des efforts massifs d’investissement comme
cela a été le cas en France aprés la Seconde guerre mondiale : a titre indicatif, sur
la période 1960-1975, le taux d’investissement des entreprises non financicres
était en en moyenne de 5 points supérieur a celui enregistré au cours des quinze
derniéres années.
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Un autre moyen de mesurer 1’effort d’investissement consiste a examiner la
fagon dont les ressources dégagées au sein de I’entreprise (excédent brut
d’exploitation - EBE - net des charges d’intérét et des impdts) sont employées
pour réaliser les projets d’investissement productif et rémunérer les pourvoyeurs
de fonds propres : d’une part, le taux de marge des sociétés non financicres
(EBE/valeur ajoutée) enregistre une 1égere baisse depuis 2000 ; d’autre part, les
données de la comptabilité nationale confirment une tendance réguliére a la
hausse du ratio des dividendes versés aux actionnaires rapportés a la FBCF qui
s’¢établit pratiquement a 1’unité en 2006. La hausse de la part des dividendes dans
I’EBE (ce dernier représente la valeur ajoutée nette des rémunérations des
salariés, des cotisations sociales et des taxes liées a la production, déduction faite
des subventions d’exploitation) est concomitante a un changement profond du
mode de financement des entreprises, marqué a la fois par la montée des fonds
propres et le désendettement. Ce dernier, surtout dans un contexte de baisse des
taux nominaux, conduit a une diminution des charges d’intérét. Toutefois, la
somme des dividendes et des charges d’intérét rapportée a la FBCF tend aussi a
s’accroitre, ce qui signifie que ce changement de mode de financement a, in fine,
profité davantage aux apporteurs de fonds propres qu’a I’investissement
productif.

Enfin, dans le contexte des mutations technologiques en cours, 1’effort
d’investissement peut étre mesuré en fonction des dépenses dans les
Technologies de I’information et de la communication (TIC) dont la contribution
positive a I’efficacité de 1’appareil productif et a la croissance économique est
avérée. Or, aprés avoir connu une période de hausse en valeur absolue et
relativement a ’investissement total, ce type d’investissement a reculé dés 2002.
Si, en valeur absolue, il repart de nouveau a la hausse, sa part dans
I’investissement total continue aujourd’hui de fléchir. La faiblesse de
I’investissement dans les nouvelles technologies concerne particuliérement les
secteurs producteurs des TIC : la France, tout comme les grands pays européens,
accuse un retard dans ce domaine par comparaison avec les Etats-Unis, les pays
nordiques, voire certains pays émergents.

L’insuffisance et I’inadéquation de I’investissement peuvent aussi é&tre
abordées sous l’angle de considérations sociales comme la satisfaction des
besoins sociaux ou les attentes des citoyens en matiere de préservation de
I’environnement. Une telle approche suppose d’établir des mécanismes pour
évaluer ces besoins et le degré de leur satisfaction.

Reflets des problémes d’aménagement du territoire, les disparités entre
régions peuvent aussi étre considérées comme des indices de I’insuffisance ou de
I’inadéquation de [D’investissement productif: cinq régions (ile-de-France,
Rhoéne-Alpes, Pays-de-la-Loire, Nord-Pas-de-Calais, Provence-Alpes-Cote-
d’Azur)  concentrent la = moitié des investissements, de la
Recherche-développement (R&D) et des investissements étrangers. Cette
concentration, qui n’est pas sans lien avec le fait que plus de la moiti¢ du PIB
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soit aussi réalisée dans ces régions, n’assure d’ailleurs pas nécessairement le
bien-étre de la population locale comme en témoigne la situation dans certaines
communes de 1’Ile-de-France.

Proposition n° 1 :

Les données statistiques constituent un outil préalable indispensable pour
I’analyse, I’évaluation des projets et des résultats et le suivi des évolutions. La
connaissance statistique mérite donc d’étre perfectionnée au moins a trois
égards : la description du tissu productif; la nature et I’impact des
investissements - y compris ceux en provenance de I’étranger - sur les bassins
d’emploi, les conditions de travail, I’environnement et I’aménagement du
territoire ; les prévisions conjoncturelles.

Il est nécessaire de porter une attention particuliére, dans ces domaines
comme en d’autres, a la situation spécifique de I’Outre-mer.

Proposition n° 2 :

En comptabilité nationale, méme si les logiciels sont considérés comme des
investissements, I’élargissement du concept de FBCF a certaines dépenses
immatérielles comme la recherche-développement et I’innovation parait encore
insuffisant. De ce point de vue, il convient d’encourager les efforts conduits par
les statisticiens francais pour que les normes internationales integrent davantage
ces dépenses au sein des investissements. Au dela, c’est la définition méme du
concept d’investissement productif qui devrait donner lieu a un
approfondissement de la part de I’Insee et des organismes de recherche
économique.

C - INVESTIR POUR PREPARER L’AVENIR ET REPONDRE AUX ATTENTES DE LA
POPULATION

L’évolution démographique de la France, comme celle de tous les pays de
I’Union européenne, se caractérise d’abord par I’allongement de 1’espérance de
vie, méme s’il convient de noter qu’un différentiel important se maintient entre
les couches sociales les plus défavorisées et les autres. Ce constat témoigne a la
fois de la qualité et de ’'universalité du systéme de protection sociale qu’il faut
garantir et de la persistance de fortes inégalités qu’il convient de réduire. Cette
évolution se caractérise également par une fécondité plus élevée que dans le reste
de I’Union européenne, laquelle semble témoigner d’une prise en compte
globalement plus favorable des conditions de I’activité¢ des femmes, alors méme
qu’il subsiste dans ce domaine d’importantes marges de progres. Ces tendances
démographiques favorables entretiennent la dynamique des besoins sociaux et
sont sources d’activités nouvelles, requérant un effort substantiel aussi bien en
termes d’équipements que de personnel qualifié au service d’organisations
innovantes.
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Parallélement, on assiste a une meilleure prise en compte des enjeux de la
préservation de I’écosystéme et a une plus grande sensibilité de la population aux
questions de santé et de prévention des risques au travail. Répondre a ces
exigences nécessite aussi des investissements massifs. Ceux-ci sont
indispensables pour améliorer tant la structure de 1’appareil productif que son
efficacité. Porteurs de nouvelles activités, et donc de créations d’emplois, ils ont
certes des colits mais permettront, en retour, a la collectivité de réaliser des
économies significatives en réduisant la facture des dommages.

D - INVESTIR POUR CONSOLIDER LA PLACE DE LA FRANCE DANS L’ECONOMIE
MONDIALE

Complexe et ambivalent, le processus de mondialisation est source de
nouvelles activités et d’enrichissement économique, social et culturel, mais aussi
de nouvelles inquiétudes, notamment pour les entreprises et le monde du travail :
certains pays et territoires en tirent profit, méme si en leur sein les bénéfices ne
sont pas répartis équitablement ; d’autres se voient menacés, voire laissés pour
compte. Les systémes socio-productifs sont progressivement mis en concurrence.
En particulier, le développement de marchés financiers décloisonnés et
déréglementés perturbe les relations monétaires et financieres, amplifie le risque
systémique et alimente 1’instabilité économique et sociale. L’ensemble de ces
faits nourrit les tensions politiques a 1’échelle planétaire et met en évidence la
nécessité d’une nouvelle régulation des relations internationales, particuliérement
dans le domaine économique et social. La crise en cours met surtout en exergue
la nécessité d’une régulation financiére.

L’Europe et, en son sein, la France sont directement concernées. Un
indicateur de compétitivité est la part de marché des produits et services exportés
a partir de notre territoire. Cette part diminue depuis plusieurs années, par
rapport non seulement au monde mais aussi a I’Europe. Si les indicateurs de
compétitivité-prix et colts ne révélent pas de dérive, c’est parce que nos
entreprises sont contraintes de baisser leurs prix pour protéger les volumes. Il en
résulte un recul des marges : ainsi, la part de I’EBE de I’industrie manufacturiére
francaise dans le total de I’EBE de I’industrie manufacturiére de la zone euro est-
elle passée de 16,3 % a 14 % entre 2000 et 2005.

Un autre indicateur de la compétitivité est le taux de change effectif réel. 11
tient compte a la fois de I’évolution des colts salariaux, du taux de change et du
poids des principaux pays partenaires dans les échanges extérieurs. S’agissant de
la France, cet indicateur s’est détérioré entre 2002 et 2004 et se stabilise depuis.
Il convient cependant de rappeler que sur le long terme, il a enregistré une nette
amélioration, passant de I’indice 100 en 1986 a 75 en 2002, pour remonter
ensuite a 80 en 2004.
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Cet ensemble de données confirme que la seule stratégie de gains en termes
de compétitivité-prix n’est pas suffisante. L’enjeu est plutét d’améliorer la
compétitivité hors-coiits de nos produits, ce qui passe par davantage de R&D et
d’innovation, c’est-a-dire par un vigoureux effort d’investissement productif, le
seul qui permettra au pays de conserver son rang dans 1’économie mondiale. Cet
effort, pour étre efficace, appelle la recherche d’un consensus ou de compromis
résultant d’une concertation sociale large a chaque niveau de décision - y
compris au plan européen (comme le soulignait en 2003 le Conseil économique
et social dans son avis intitulé Nouvelles politiques conjoncturelles et dialogue
macroéconomique en France et en Europe, sur le rapport de Dominique Taddéi)
et a ’échelon du monde -, tant sur les objectifs a atteindre que sur les moyens a
mettre en ceuvre.

Proposition n° 3 :

Qu’il s’agisse de I’économie nationale ou de I’entreprise, la concertation
facilite le dialogue social et réduit I’incertitude. 1l conviendrait donc
d’organiser, par exemple tous les cing ans a mi-chemin des échéances
électorales nationales, des conférences prospectives rassemblant I’ensemble des
acteurs, parmi lesquels les organisations représentatives des employeurs et des
salariés ainsi que la puissance publique pour définir, sur la base des travaux
scientifiques, des priorités et fixer des objectifs globaux en termes de croissance,
d’investissement, d’emploi et de revenus. Le Conseil économique et social est

prét a prendre toute sa place dans I’organisation de ce dialogue.

Proposition n° 4 :

Dans I’entreprise, le réle déterminant de I’investissement pour I’avenir des
unités de production, I’emploi et les conditions de travail ainsi que
I’aménagement du territoire justifie que les différentes parties-prenantes, en
particulier les salariés et leurs représentants, soient consultées dans le cadre
des instances prévues a cet effet. Pour que cette consultation ait un effet utile, il
convient que les salariés disposent du droit de formuler, le cas échéant, des
propositions alternatives et que celles-ci puissent aussi étre étudiées, discutées,
voire mises en ceuvre.

Proposition n°5 :

La présidence francaise de I’Union européenne au second semestre 2008
pourrait &tre considérée comme une occasion pour encourager les avancées
européennes et alléger les contraintes qui pesent sur I’économie et donc sur
I’investissement. 1l s’agit de meilleures coordinations particuliérement dans trois
domaines :

- en matiére monétaire, entre la Banque centrale européenne et les
gouvernements de la zone euro de sorte que le niveau des taux
d’intérét et du taux de change favorise I’emploi et la croissance
(sachant que I’établissement d’une grille de change plus réaliste et
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plus stable reléve d’une coordination entre banques centrales et Etats
a I’échelon international) ;

- en matiére budgétaire a travers une gestion plus équilibrée des
finances publiques également orientée plus résolument vers ces
objectifs ;

- I’établissement et le renforcement des politiques industrielles et de
recherche sont également souhaitables dans cette perspective.

Compte tenu de la contrainte sérieuse que représente la concurrence
sociale et fiscale pour les entreprises et les Etats, il importe que I’harmonisation
en la matiére devienne enfin une priorité. Une premiére étape pourrait consister
a harmoniser, dans le cadre d’une coopération renforcée, les assiettes et a
encadrer les taux d’imposition des sociétés.

Au deld, il appartiendra a la présidence francaise de préparer I’apres
Agenda de Lisbonne (2000-2010). Il est plus que jamais impératif d’en
reprendre les objectifs dans une nouvelle perspective et une nouvelle dynamique,
en définissant les bases d’une véritable politique européenne en matiére
notamment de développement industriel, de R&D, de développement durable et
d’énergie.

Il - LES DIMENSIONS NOUVELLES DE L’INVESTISSEMENT
PRODUCTIF

Nous traversons une période de fortes mutations technologiques, avec des
incidences sociales intenses, que résume 1’expression société de I’information et
de la connaissance. Dans ce cadre, la question de I’investissement revét des
dimensions nouvelles : éducation et formation, R&D, innovation... Elle incite
également a mieux souligner I’interdépendance entre I’activité des entreprises et
les politiques publiques afin de favoriser I’efficacité globale de 1’économie.

A - LE DEVELOPPEMENT DES COMPETENCES INDIVIDUELLES ET COLLECTIVES DES
SALARIES : UNE SOURCE MAJEURE DE GAINS DE PRODUCTIVITE

Le développement des capacités humaines et la formation tout au long de la
vie constituent un enjeu stratégique dans la société de ’information et de la
connaissance et un ¢élément du renforcement de la cohésion sociale. Dans la
foulée de la Stratégie de Lisbonne révisée, le Conseil européen de mars 2006
invite les Etats-membres & prendre des initiatives pour améliorer les efforts en
matiére d’éducation. Par ailleurs, la Commission européenne recommande que
I’Union se fixe 1’objectif de porter a 2% du PIB les sommes allouées a
I’enseignement supérieur. Un tel objectif conduirait la France a augmenter son
effort de 0,8 point du PIB.
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La dépense intérieure d’éducation (DIE, qui représente toutes les dépenses
effectuées sur le territoire national - métropole et DOM - par 1’ensemble des
agents économiques pour les activités d’éducation) s’est élevée en 2005 a
118 milliards d’euros, soit 6,9 % du PIB. De 1990 a 1995, elle a cru beaucoup
plus rapidement que le PIB pour atteindre son sommet en 1995 (7,6 % du PIB).
Cette tendance s’est ensuite inversée et la part de la DIE a reculé en 2005 pour la
troisiéme année consécutive.

Tous niveaux d’enseignement confondus, les dépenses des institutions
publiques et privées en France en matiére d’éducation (6 215 euros en moyenne
par éléve ou étudiant en 2004) sont de 12 % supérieures a la moyenne de I’Union
européenne (5 535 euros). Il convient toutefois de souligner que, rapportée a
cette moyenne européenne, ces dépenses sont supéricures de 80 % aux
Etats-Unis (9 960 euros) et de 25 % au Japon (6 910 euros), ce qui correspond
respectivement a 60 % et 11 % de plus par rapport a notre pays.

S’agissant de la formation professionnelle (y compris 1’apprentissage), si
en valeur absolue les dépenses ne cessent de croitre, elles reculent depuis une
décennie en pourcentage des richesses créées : ainsi, en 2004, s’élevaient-elles a
24 milliards d’euros, soit 1,46 % du PIB (1,75 % en 1996).

En dépit de leurs insuffisances, ces efforts ont sensiblement amélioré le
niveau d’instruction de la force de travail, ce qui constitue un facteur
d’attractivité de la France. Cependant, de nombreux problémes restent a
résoudre : prés de 10 % des jeunes sortent de 1’école sans aucun diplome et le
poids des origines sociales, éventuellement redoublé par les discriminations liées
a I’habitat et aux origines ethniques (réelles ou supposées), constitue une entrave
persistante a I’insertion professionnelle. S’agissant de la formation continue, elle
profite généralement davantage aux personnes déja les plus qualifies et
travaillant dans de grandes entreprises. Il conviendrait de veiller a ce que
I’accord interprofessionnel du 5 décembre 2003 sur la formation professionnelle
soit réellement mis en ceuvre.

Proposition n° 6 :

Il est souhaitable de faire enfin de I’éducation et de la formation tout au
long de la vie une véritable priorité et un facteur de la cohésion sociale.

Les progrés en matiére d’éducation, surtout pour lutter contre I’échec
scolaire, des I’école primaire ainsi que dans le supérieur, viendront a la fois de
I’amélioration des programmes et des méthodes d’enseignement et d’un
accroissement des moyens, y compris en termes d’aide sociale.

En ce qui concerne la formation professionnelle, il convient de répondre a
deux enjeux prioritaires :

- rendre plus efficace le marché de la formation continue.
L’établissement plus systématique des plans de formation en
concertation avec les instances représentatives des salariés, de méme
qu’une meilleure régulation des organismes prestataires, vont dans ce
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sens. A cet égard, les outils nationaux et territoriaux actuels de la
formation professionnelle pourraient jouer un réle déterminant ;

- réduire I’inégalité d’acces a la formation professionnelle. A cette fin,
il est souhaitable de généraliser les entretiens professionnels visant a
mesurer les besoins en formation de chaque salarié et ses perspectives
d’évolution. Il conviendrait surtout de porter une attention particuliére
aux salariés non qualifiés, notamment les jeunes sans dipldme entrés
dans la vie active.

Pour assurer I’accés effectif des salariés des petites entreprises a la
formation professionnelle, il convient d’amplifier la capacité d’accompagnement
et de conseil auprés des petites entreprises des organismes paritaires collecteurs
agreéés et d’améliorer les mécanismes actuels de mutualisation.

B - R&D ET INNOVATION, DES ENJEUX STRATEGIQUES

De méme que le développement des capacités humaines, la R&D et
I’innovation se trouvent au cceur de la société de I’information et de la
connaissance. Si la recherche demeure par nature un domaine réservé aux
spécialistes, I’innovation, tant dans 1’organisation du travail que pour ¢élaborer de
nouveaux produits et procédés, dépend aussi de 1’ensemble des salariés. En tout
état de cause, ces dépenses impliquent un degré élevé d’incertitude quant au
résultat attendu. Cela justifie ’intervention publique directement, par exemple
par un financement contractuel des équipes de recherche, et indirectement, par
exemple sous la forme du crédit d’impdt recherche, de contrats publics, du
soutien a des projets portés par les pdles de compétitivité, par les podles
d’innovation ou sélectionnés par I’Agence nationale de la recherche ou OSEO,
de fagon a ce que la France fasse un effort global analogue a celui des pays les
plus avancés en R&D.

La révision de la Stratégie de Lisbonne a maintenu a 3 % du PIB en 2010
I’effort nécessaire en matiére de R&D. Avec 2,2 % de son PIB, la France se
trouve au-dessus de la moyenne européenne mais en retard en comparaison des
pays nordiques, des Etats-Unis et du Japon. L’effort national dans ce domaine a
réguliérement augmenté jusqu’en 1993 mais a baissé depuis, en raison
principalement de la faiblesse des dépenses des entreprises, concentrées de
surcroit dans les plus grandes et dans certaines branches d’activité. Si la
recherche frangaise se porte bien dans ses domaines de prédilection
(mathématiques, par exemple), des progrés restent a faire dans les filiéres
émergentes (nanotechnologies, biotechnologies...) et dans les secteurs
producteurs des TIC. Par ailleurs, le renforcement de 1’utilisation de notre langue
sur la scéne internationale pourrait contribuer a la promotion et a la valorisation
de la recherche frangaise.



I-16

Proposition n° 7 :

Comme I’indiquait déja I’avis sur Croissance potentielle et développement,
la priorité a donner aux dépenses dans le savoir implique tout particuliérement
des investissements en matiére de formation supérieure et de recherche, un
objectif minimum étant un accroissement de I’effort public de 10 % par an dans
les cing prochaines années.

Accroitre le potentiel de recherche nécessite aussi de répondre a trois
impératifs :
- améliorer les synergies entre la recherche fondamentale et la
recherche appliquée, qu’elles soient publiques ou privées ;

- développer la recherche en réseaux et renforcer les coopérations entre
universités et entreprises ainsi qu’entre firmes, notamment les petites
et moyennes. Le développement de la recherche en réseaux devrait
faciliter I’association des collectivités lointaines de I’Outre-mer a cet
effort national ;

- I’Etat et les entreprises devraient améliorer, chacun dans son domaine
de responsabilité (universités et laboratoires pour le premier,
laboratoires pour les seconds) les moyens consacrés a la recherche et
leur efficacité, y compris la rémunération, et la mobilité des
personnels tout en favorisant la sécurisation de leurs parcours
professionnels.

Proposition n° 8 :

Pour augmenter I'efficacité du crédit d’impdt recherche et limiter les
effets d’aubaine, il est indispensable que ce mécanisme soit soumis a une
évaluation rigoureuse permettant de mesurer les résultats sur la recherche et
I’innovation et sur le développement des emplois scientifiques.

C - L’INVESTISSEMENT PUBLIC, UN FACTEUR SUBSTANTIEL D’ AMELIORATION DE
LA CROISSANCE POTENTIELLE

Bien orienté, I’investissement public (particuliérement les dépenses pour le
développement des capacités humaines et des infrastructures) permet d’élever
I’efficacité des investissements privés et constitue un facteur déterminant de
I’attractivité du territoire. 11 est aussi source de croissance, surtout dans la société
de I’information et de la connaissance. Dans certaines parties du territoire de la
République, notamment dans 1’Outre-mer, I’investissement public joue un role
particuliérement déterminant dans la structuration du systéme productif et pour
la cohésion sociale.

Or, la multiplicité des intervenants renforce la complexité des processus ;
elle est aussi source d’incohérence d’ensemble des initiatives, en dépit des
procédures de type contrats Etat-régions : la décentralisation et le désengagement
de I’Etat ont conduit & ce que les collectivités territoriales deviennent le premier
investisseur public, tandis que se développent les partenariats public-privé.



I-17

Dans un contexte ou les besoins a satisfaire deviennent plus nombreux et
leur articulation plus complexe, ou la diversité des acteurs s’amplifie et ou les
contraintes budgétaires imposent la plus grande discipline, le calcul économique
public et son renouvellement s’avérent indispensables. Le choix d’un taux
d’actualisation est évidemment crucial, un niveau élevé réduisant le nombre de
projets susceptibles d’étre sélectionnés. Mais les choix de société, la
coordination entre les intervenants et la stabilité du cadre budgétaire demeureront
toujours des facteurs-clés de la décision d’investissement public : I’intérét d’un
projet dépend d’abord du jugement que porte la collectivité sur son degré
d’utilité.

Proposition n° 9 :

Pour rendre les investissements publics plus efficaces, il convient de
renouveler le calcul économique public sur trois bases :

- intégrer des éléments d’utilité sociale dans le choix des projets a
partir des critéres définis en concertation avec les principaux acteurs
économiques et sociaux impliques ;

- pour le choix des projets, tenir compte des recommandations du
rapport Lebégue (Commissariat général du Plan, 2005) concernant le
taux d’actualisation ;

- créer ou renforcer les dispositifs d’évaluation, voire de révision, des
objectifs.

Proposition n° 10 :

Le financement des investissements publics ne devrait pas constituer la
variable d’ajustement de I’équilibre budgétaire. Il importe donc que la stratégie
financiére de la puissance publique inscrive ces investissements dans un cadre
pluriannuel et que les engagements soient respectés. Il conviendrait alors
d’établir, comme c’est le cas dans certains pays, une régle d’or permettant
d’isoler I’investissement public dans les calculs annuels du solde budgétaire et
visant son équilibre sur le moyen terme. Des partenariats publics-privés
pourraient s’inscrire dans cette perspective. Cela suppose cependant de faire un
bilan de toutes les formes de financements mixtes. Ces dispositifs devraient faire
I’objet d’évaluations réguliéres notamment au regard de la qualité des
infrastructures et des services et du respect des droits sociaux des salariés
concernés.

Proposition n° 11 :

Afin de mieux cerner les retombées des investissements publics, il convient
d’une part, de créer, au sein des comptes nationaux, un compte satellite
consacré a ces dépenses, ainsi que notre assemblée le recommandait déja en
2002 (avis présenté par Charles Demons) et, d’autre part, d’améliorer les
systemes d’information décentralisés en ce domaine.
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111 - PROMOUVOIR L’INVESTISSEMENT PRODUCTIF

De nature microéconomique, opérée au sein de ’entreprise, la décision
d’investir dépend d’un ensemble de facteurs dont certains échappent largement a
celle-ci: les débouchés, les perspectives de profit, les conditions de
financement... Pour leur part, la déréglementation et le décloisonnement des
marchés financiers conduisent a I’apparition de nouveaux acteurs financiers dont
les exigences pésent sur les choix de gestion des entreprises.

A - PREMUNIR L’ENTREPRISE CONTRE LA PRESSION DU COURT TERME ET LES
OFFENSIVES SPECULATIVES

En principe, investir c’est prendre un risque. L’entrepreneur élabore un
projet en fonction de sa perception des perspectives de la demande. Il cherche
ensuite des moyens pour le réaliser, ce qui suppose de rassembler des fonds,
d’acquérir des machines et des équipements, enfin de recruter du personnel. En
filigrane, son but est de maximiser ses gains. Du point de vue de la présentation
comptable, dans ce schéma, la valeur ajoutée vient en premier et sert a payer les
charges et autres frais. Dans cette logique, la distribution éventuelle de
dividendes intervient en fin de processus. Le niveau et les modalités de la
distribution des dividendes devraient étre tels qu’ils permettent aux apporteurs de
capitaux de rester dans I’entreprise et de contribuer a son développement en
apportant de nouveaux fonds.

Avec la financiarisation, ce schéma est bouleversé : la rémunération des
pourvoyeurs de fonds propres vient en premier et s’impose a I’entreprise comme
un objectif. La gestion privilégie peu a peu la création de valeur actionnariale
immédiate plutét que la pérennité de I’entreprise et la valorisation sur le long
terme des actifs. Dés lors, les autres facteurs - tout particuliérement la masse
salariale et I’investissement -, de méme que les fournisseurs et les sous-traitants,
font désormais office de principales variables d’ajustement.

Dans un tel contexte, le concept méme de risque change de sens : a quoi
bon investir dans la production, c’est-a-dire assumer un risque plus ou moins
important, alors que des placements apparemment moins hasardeux et plus
rémunérateurs existent ? Les techniques sophistiquées d’évaluation et de
diversification du risque qui se développent actuellement ne modifient pas
fondamentalement les données du probléme : en permettant un meilleur report du
risque, ces techniques accentuent méme son aspect systémique. L’introduction
de nouvelles normes comptables internationales (International Financial
Reporting Standards, IFRS) contribue également a faire pencher la balance au
bénéfice de la vision de court terme. Elaborées pour répondre aux attentes des
marchés financiers, ces normes ont été adoptées par un réglement européen dans
le but d’harmoniser les présentations des comptes des sociétés cotées et de
renforcer 1’utilisation de la valeur de marché pour certains actifs. Elles présentent
le grave inconvénient d’amplifier les mouvements des marchés alors que la
comptabilisation aux colts historiques constituait un facteur stabilisateur. Les
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pratiques des agences de notation vont aussi dans ce sens et amplifient du reste la
préférence pour le court terme. Enfin, les médias jouent également un rdle non
négligeable en véhiculant cette dérive vers la financiarisation.

Au regard du risque, le comportement des fonds spéculatifs doit étre
médité : ils modifient la composition de leurs actifs dés 1’apparition de moindres
signes de difficultés. Cette problématique est surtout prégnante dans le cas des
hedge funds. Elle peut étre également présente, dans certains cas, parmi les fonds
de pension, les fonds d’investissement et les fonds LBO. Ces derniers profitent
de I’effet de levier de I’endettement pour acquérir des entreprises.

La crise des subprimes est une manifestation de cette myopie des marchés
et des problémes qu’elle engendre : mauvaise mesure et mauvaise surveillance
du risque, complexité des produits financiers, besoin d’interventions publiques
massives en cas de crise... Elle pose la question d’une meilleure surveillance du
systeme et des acteurs financiers et de la nécessité de réhabiliter les financements
bancaires classiques. Les difficultés de la Société générale mettent en évidence la
nécessité d’une réflexion approfondie sur les limites des systémes de gestion des
risques bancaires et sur les voies de leur amélioration.

Proposition n° 12 :

Dans I’intérét des entreprises et de I’économie nationale, il importe surtout
de prendre deux séries de mesures :

- mettre a plat et réguler I’offre des produits dérives ;

- réguler et surveiller les pratiques des agences de notation de méme
que celles des fonds d’investissement, des fonds LBO et des hedge
funds.

Proposition n° 13 :

Pour éviter les dérives auxquelles peuvent conduire les normes IFRS, il
convient surtout, d’une part, de réinstaurer la référence aux codts historiques et,
d’autre part, de ne pas évacuer I’'usage du concept de valeur ajoutée dans
I’analyse de I’activité des entreprises.

Par ailleurs, la présentation des bilans sociaux (consolidés dans le cas des
groupes) - qui est de nature a équilibrer I’information financiere -, doit étre
clarifiée pour les rendre plus accessibles et plus opérationnels notamment a
I’usage des salariés.

Proposition n° 14 :

La stabilité du rythme de croissance de la demande, aux plans macro et
microéconomique, est de nature a favoriser I’investissement. A cet égard,
I’augmentation du volume global de I’emploi et sa sécurisation ainsi qu’une
évolution de la rémunération des facteurs de production (travail et capital)
compatible avec leur productivité sont autant de facteurs qui contribueraient a
réduire I’incertitude pour les entreprises.




B - CONSOLIDER LA COHERENCE DU SYSTEME PRODUCTIF

Le systéme productif frangais se caractérise par la faiblesse du nombre des
entreprises moyennes. Ce constat a abouti a la mise en place d’une myriade de
mesures visant a faciliter la création d’entreprises et leur accés aux financements.
Pourtant, la cohérence du systéme productif reste a consolider.

Le renforcement de la position des entreprises petites et moyennes dans le
tissu productif souléve deux séries de questions. Il s’agit d’abord de leurs
relations avec les grandes entreprises clientes et avec les groupes. Ces derniers
jouent aujourd’hui un réle essentiel dans la restructuration du tissu productif.
Simultanément, se développent les pratiques de sous-traitance. Le plus souvent,
cela conduit au report partiel, voire total, des charges d’investissements sur les
preneurs d’ordre, y compris pour la formation du personnel. Aucun engagement
de long terme ne relie le sous-traitant et le donneur d’ordre, ce qui fragilise
notamment le sous-traitant surtout dans le cas de la sous-traitance en cascade.
Enfin, en dépit de la loi 75-1334 du 31 décembre 1975 sur le paiement direct, qui
permet au fournisseur de demander que le donneur d’ordre paye directement les
sous-traitants, les délais de paiement dans les transactions commerciales sont
nettement déséquilibrés au détriment des entreprises petites et moyennes, ce qui
aggrave leurs difficultés de trésorerie.

Il s’agit ensuite des conditions de financement. Pour les entreprises petites
et moyennes, les difficultés ne se présentent pas tant au stade de leur création
(pour lequel beaucoup d’efforts sont déployés) qu’aux différentes étapes de leur
développement ou de leur transmission. Depuis plus de deux décennies, on
assiste a une évolution tendant a remplacer les crédits bancaires par un
financement sur les marchés (capital investissement, Alternext qui est un marché
financier réservé aux PME...). S’agissant des crédits bancaires, on a assisté
jusqu’a une période récente a un rationnement envers les entreprises petites et
moyennes, c¢’est-a-dire a un refus des banques de leur préter méme si elles étaient
prétes a accepter des taux d’intérét plus élevés en raison du degré de risque plus
important qui leur était associé. Depuis 2004, 1’encours des crédits pour les
investissements est reparti a la hausse pour toutes les entreprises; mais,
simultanément, les crédits destinés aux fusions-acquisitions et aux opérations de
LBO ont connu une forte progression. Ce contexte peut a présent changer du fait
notamment des conséquences de la crise des subprimes qui perturbe le
fonctionnement et la liquidit¢é du systéme bancaire, pouvant conduire a
restreindre la distribution des crédits frappant surtout les PME. De plus,
I’application des normes prudentielles (Bale | et Bale Il) risque d’encourager un
comportement d’extréme prudence, pénalisant d’abord ces entreprises, ce qui
rendrait leur situation plus difficile encore dans un contexte de dégradation de la
conjoncture.



Proposition n° 15:

Pour aider le développement des PME et des entreprises artisanales, il
convient de leur faciliter, en tenant compte de la dimension européenne, I’accés
aux marchés publics particuliérement dans le domaine des hautes technologies
et de renforcer leur accompagnement.

Proposition n°® 16 :

En matiere de sous-traitance (dont la connaissance statistique mérite
d’étre améliorée), I’objectif est de renforcer les liens entre les entreprises pour
parvenir a une véritable co-traitance garantissant notamment les relations dans
la durée. Plusieurs pistes sont a explorer :

afin d’assurer un meilleur équilibre des relations entre donneurs
d’ordre et sous-traitants, il conviendrait, d’une part, de faciliter le
regroupement des entreprises sous-traitantes, en particulier les petites
unités, par exemple a travers des Groupements momentanés
d’entreprises (GME) dans le cadre d’un marché, et, d’autre part, de
créer ou de renforcer des mécanismes d’aide juridique, tant du coté
des pouvoirs publics que dans le cadre des chambres consulaires ;

en matiére de financement, les donneurs d’ordre pourraient proposer
des garanties aux sous-traitants notamment pour obtenir des crédits
bancaires ;

le donneur d’ordre devrait participer a I’organisation et au
financement des programmes de formation nécessaires pour la
réalisation des commandes qu’il passe.

Proposition n° 17 :

Pour faciliter le financement de I’investissement productif, remédier aux
faiblesses sectorielles et atténuer les difficultés d’accés des PME et des
entreprises artisanales aux crédits bancaires, trois solutions sont envisageables :

e Mieux inciter les banques a orienter les crédits vers I’investissement

productif. Cela pourrait passer par I’instauration d’un mécanisme de
modulation des conditions de refinancement par I’Eurosysteme. Une
utilisation plus intensive de la notation de la Banque de France
permettrait de mieux mesurer le risque associé aux projets.

Par ailleurs, pourraient étre envisagées (cf. I’avis du Conseil

économique et social adopté en 2007 sur Croissance potentielle et
développement) :

- des bonifications d’intéréts ou des garanties d’emprunt accordées
par I’Etat, par des fonds régionaux, par I’Union européenne ;

- des politiques de crédit plus sélectives pour le systeme bancaire et
financier (y compris au niveau de la BCE).



e Examiner, dans le cadre du Comité intersyndical de I’épargne
salariale, créé en 2002 suite & la loi sur I’épargne salariale, la
possibilité d’une affectation partielle de ces disponibilités pour faciliter
I’investissement productif dans une optique territoriale, sous réserve de
veiller & sa liquidité ;

o Réduire les délais de paiement dans les transactions commerciales.

Proposition n° 18 :

L’amélioration des mécanismes de transmission des PME est assurément
de nature a favoriser I’investissement productif. Les propositions de I’avis du
Conseil économique et social sur ce theme (en 2004, sur le rapport de Frangoise
Vilain) vont dans ce sens, qu’il s’agisse d’impliquer les salariés ou de renforcer
I’accompagnement des repreneurs.

C - MIEUX UTILISER LA FISCALITE, LES SUBVENTIONS ET LES AIDES PUBLIQUES
AU SERVICE D’UNE VERITABLE POLITIQUE INDUSTRIELLE

De nombreuses mesures fiscales visent déja a inciter les entreprises a
investir en France, y compris pour compenser les handicaps des collectivités
d’Outre-mer. Par ailleurs, des aides et subventions visant les mémes buts sont
allouées régulicrement par I’Etat et les collectivités territoriales. Plusieurs
rapports récents ont cependant mis 1’accent sur le manque de lisibilité¢ de ces
dispositifs et sur le probléme de la cohérence de I’ensemble. S’agissant
particulierement de I’Outre-mer, les dispositions existantes ont déja donné lieu a
des recommandations de notre assemblée pour en améliorer ’efficacité (avis sur
I’Evaluation de la loi de programme pour I’Outre mer du 21 juillet 2003, sur le
rapport de Alain Saubert, 2006).

Des aides et des programmes européens visent aussi a favoriser
I’investissement, notamment dans les nouvelles technologies et dans la R&D, en
privilégiant un cadre territorial et favorable aux entreprises petites et moyennes.

Une politique industrielle, au sens large du terme, est désormais a nouveau
considérée comme une nécessité dans un contexte technologique et international
inédit. A cet effet, les pouvoirs publics ont mis en place trois mécanismes dont la
cohérence d’ensemble est certainement encore perfectible : aider les entreprises
petites et moyennes, promouvoir et soutenir I’innovation et la R&D, créer des
poles de compétitivité. La création de 1’Agence de 1’innovation industrielle (AIIl)
en 2005, puis sa fusion récente avec OSEO donnent a penser que la réflexion
n’est pas encore achevée et que 1’on traverse une période de tatonnement.

Pour leur part, les partenaires sociaux ont entrepris un dialogue sur le
théme de la politique industrielle qui a mis I’accent sur I’engagement de la
puissance publique (avec une articulation nécessaire entre les niveaux national et
européen), la R&D et I’innovation technologique, organisationnelle et de
produits, la nécessité a la fois d’aider les entreprises petites et moyennes et
d’identifier les grands projets. L’importance cruciale de I’amélioration de la



qualification de tous les salariés et de la formation tout au long de la vie a tout
particuliérement été soulignée.

Proposition n° 19 :

Pour améliorer la lisibilité et I’efficacité du systéme d’incitation a
I’investissement (exonérations et déductions fiscales, aides...), trois pistes
peuvent étre explorées :

- soumettre chaque mesure a une évaluation (avant et aprés sa mise en
ceuvre) ;

- procéder régulierement a une évaluation de I’ensemble du systéme
pour en mesurer I’efficacité et la cohérence ;

Pour étre efficaces, ces évaluations devraient étre fondées sur une
logique de dialogue et de concertation impliquant I’ensemble des
acteurs au niveau national tout comme a I’échelon territorial ;

- créer une base de données publique accessible a toutes les parties-
prenantes.

Proposition n°® 20 :
Dans la mise en ceuvre de la politique industrielle, il convient surtout de
veiller a trois impératifs :
- I’indispensable équilibre entre les grands projets et ceux de taille plus
réduite, exécutés par les entreprises petites et moyennes ;

- les nécessaires coopérations entre les firmes de tailles différentes
pratiquant dans ce domaine ;

- la localisation prioritaire de la recherche et de ses débouchés en
France et en Europe.

Proposition n° 21

Méme s’il n’a pas de valeur juridique, le relevé de discussion du 9 juillet
2007 issu du dialogue économique entre les partenaires sociaux est de nature a
assurer la réussite de la politique industrielle. Pour le Conseil économique et
social, il importe que ces résultats soient pris en compte dans la mise en place de
la politique industrielle.

D - INSCRIRE LES MOUVEMENTS TRANSFRONTALIERS DE CAPITAUX DANS UNE
STRATEGIE DE DEVELOPPEMENT EQUILIBRE DU TERRITOIRE

S’agissant de la France, les mouvements de capitaux sous la forme
d’investissement direct étranger - incluant aussi bien la création de nouvelles
unités de production de biens et services que 1’acquisition d’au moins 10 % du
capital des unités existantes - se caractérisent a la fois par des flux massifs
d’entrées (65 milliards d’euros en 2006) inférieurs toutefois a ceux des sorties
(92 milliards) comme dans la plupart des pays développés, et par une présence
massive des non résidents dans le capital des sociétés cotées (ceux-ci détiennent
ainsi la moiti¢ environ du capital des sociétés du CAC 40). A cet égard, il



convient de ne pas négliger la stratégie de plus en plus active des fonds
d’investissement publics (fonds souverains) en matiére d’acquisition des
entreprises.

Meéme si la distinction n’est pas aisée a opérer, il n’est pas anodin que les
flux d’investissements étrangers, tant depuis la France qu’a sa destination,
s’inscrivent dans une stratégie de long terme répondant a une logique industrielle
ou qu’ils soient de nature plutdt financiére (encourageant notamment la hausse
des prix des actifs immobiliers et financiers).

Proposition n°® 22 :

Compte tenu de I’impact économique et social (notamment en matiére de
développement équilibré du territoire) des investissements transfrontaliers, il
convient de rappeler que les choix de réinstallation d’unités de production
frangaises a I’étranger doivent donner lieu & une concertation avec les
différentes parties-prenantes parmi lesquelles les instances représentatives des
salariés et les collectivités locales. En particulier, la concertation avec les
instances représentatives des salariés pourrait s’inscrire dans le cadre de la

gestion prévisionnelle des emplois et des compétences.
Proposition n° 23 :

Il serait opportun que I’installation des sociétés non-résidentes en France
soit précédée par une concertation préalable avec les acteurs locaux, en
particulier dans les cas ou ces investisseurs bénéficieraient d’aides publiques
francaises. Il conviendrait surtout de veiller a ce que les engagements pris soient
strictement respectés.

Face aux défis de la mondialisation et de la société de I’information et de la
connaissance, confrontée aussi a la nécessité de préparer I’avenir et de répondre
aux préoccupations et aux attentes de la population, la France a plusieurs atouts :
une main d’ceuvre hautement productive, des infrastructures de qualité... Autant
de points forts qui contribuent a son attractivité.

Des progres restent néanmoins a accomplir, par exemple : intensifier les
efforts en matiére de R&D et d’innovation, notamment de ses entreprises dans
certains secteurs, réduire les inégalités sociales et territoriales... Y remédier
nécessite de dynamiser 1’investissement productif dans la définition élargie que
nous avons proposée. Cela suppose des efforts tant au niveau de I’entreprise
qu’aux échelons national et européen. Le Conseil économique et social est
convaincu qu’a tous ces niveaux, le dialogue et la concertation sont
indispensables pour mieux mobiliser les potentiels au service de 1’intérét général.



Deuxieme partie
Déclarations des groupes






Groupe de I’agriculture

Il est particulierement important pour I’avenir que [’investissement
productif soit ’objet d’une préoccupation forte de tous les acteurs économiques.
C’est a cette condition que nos structures retrouveront le dynamisme qui leur est
nécessaire pour supporter les difficiles conditions de la concurrence
internationale.

Parce que le monde est multiple et en constante évolution, I’investissement
productif doit revétir plusieurs dimensions. Nous souhaiterions ici en évoquer
deux qui nous paraissent particuliérement importantes.

La premiére dimension, qui est nécessaire tant elle porte la marque de
I’entrée de notre société dans 1’¢ére de la connaissance et des nouvelles
technologies, est celle de la Recherche, du Développement et de I’Innovation.
Elle revét une importance cruciale pour notre devenir et celui des générations qui
vont nous succéder.

Les nouvelles technologies seront la base de notre compétitivité
économique et sociale de demain. D’autres pays I’ont déja compris. Nous devons
nous y engager avec toutes les précautions que recommande le respect des
valeurs qui sont les ndtres. Il s’agit notamment des travaux sur les
biotechnologies. La France disposait d’une réelle avance scientifique. Nous
sommes en train de la perdre au profit d’autres pays ou d’autres sociétés
internationales qui n’hésiteront pas, le moment venu, a nous dicter leur loi dans
un domaine qui pour chacun est précieux car il s’agit de 1’alimentation. Laissons
les chercheurs travailler et ne nous laissons pas influencer par les manipulations
médiatiques abusives.

La deuxiéme dimension concerne naturellement le secteur agricole et
agroalimentaire.

Nous avons ici bati une véritable puissance qui nous procure
quotidiennement des produits de qualité, en quantité plus que suffisante pour
assurer notre alimentation et exporter sur des marchés extérieurs.

De nourriciere I’agriculture est également devenue un ¢élément de
rééquilibrage du déficit commercial global de la nation. L’excédent de la balance
commerciale agroalimentaire s’est élevé cette année a 9 milliards d’euros. Cela
n’est pas rien ! Il corrige de prés d’un quart le déficit commercial global.

Cette puissance, qui est le fruit du travail des hommes, il faut la protéger et
la pérenniser. Des investissements ciblés doivent y contribuer. L’agriculture et
I’agroalimentaire sont a la pointe des techniques futures. Elles ne sont pas
extérieures, bien au contraire, aux objectifs de Lisbonne. L’expression politique
et ’organisation réglementaire européenne doivent alors soutenir le secteur
agricole.



L’augmentation attendue de la population mondiale, qui sera considérable,
nous donne I’obligation morale d’assurer dans les meilleures conditions
possibles sa subsistance. Ne prévoit-on pas 8 milliards d’individus sur la terre
des 2030 ? La France et I’Europe ont un réle politique et économique a jouer
pour contribuer a I’équilibre alimentaire mondial.

Groupe de I’artisanat

Pour tous ces entrepreneurs qui produisent chaque jour des biens et
services, ’investissement productif est au ceeur de leurs préoccupations depuis la
création de I’entreprise jusqu’a sa transmission en passant par toutes les phases
de son développement.

A la différence des grands groupes, les artisans ont peu recours a des
capitaux extérieurs et se sentent dés lors peu concernés par ce mouvement de
financiarisation méme si indirectement, ils en subissent les conséquences. En
effet, comme le décrit cet avis, le risque de propagation des crises financicres
rend le secteur bancaire particuliérement frileux tant du c6té du volume des
crédits consentis que de leurs conditions d’attribution. Aussi, méme si I’idée de
moralisation voire de régulation des relations financiéres est séduisante, elle ne
réglera malheureusement pas le probléme de financement des projets des petites
entreprises. C’est d’ailleurs la raison pour laquelle, le secteur s’est mobilisé de
longue date et a créé des dispositifs de cautionnement mutuel (Socama et Siagi)
pour pallier I’insuffisance des garanties exigées par les banques. Il faut savoir
qu’aujourd’hui I’Europe soutient et encourage ces initiatives en allant jusqu’a
leur assurer une participation complémentaire au travers du Fonds européen
d’investissement.

Compte tenu des besoins croissants des entreprises en matiére de mise aux
normes, d’adaptation aux mutations technologiques, le groupe de I’artisanat
rejoint la préconisation de cet avis d’¢largir le concept « d’investissement
productif » a la formation et a I’innovation qui sont deux fondamentaux
essentiels a leur compétitivité. Malgré les réformes des référentiels techniques,
I’homologation des contenus pédagogiques au niveau européen, la construction
de véritables filieres de formations professionnalisantes de niveau LMD,
I’artisanat est conscient des efforts restant a accomplir. Sur ce point, il partage
I’idée d’inciter les organismes collecteurs a accompagner les petites entreprises
dans un meilleur accés a la formation professionnelle de tous leurs salariés.

S’agissant de la recherche, le groupe de I’artisanat a introduit dans 1’avis la
référence aux poles d’innovation afin que les projets des artisans puissent
bénéficier du soutien de I’Agence nationale de la recherche au méme titre que
ceux présentés par les PME dans les poles de compétitivité. Ainsi les entreprises
artisanales pourront profiter de la synergie entre la recherche fondamentale et la
recherche appliquée, de la coopération avec les universités et les réseaux de
recherche et technologie.



Au dela de ces mesures ciblées, le groupe de I’artisanat a insisté sur
I’importance d’une vision claire de I’environnement économique. Il entend par la
la poursuite des efforts de simplifications administratives, des réglementations
sociale, fiscale et environnementale stables et adaptées a la spécificité des petites
unités de production afin d’encourager et soutenir l’investissement sur les
territoires. C’est a ce titre qu’il a tenu a supprimer dans I’avis la mise en place de
« mécanismes spécifiques » de consultation des salariés lors des décisions
stratégiques dans les petites et moyennes entreprises.

Ces amendements ayant été retenus, le groupe de 1’artisanat a voté I’avis.

Groupe des associations

Comme partisans du processus de Lisbonne nous sommes en faveur de la
vision de I’investissement productif développé dans I’avis qui souhaite élargir le
concept, notamment en intégrant les nouvelles technologies, la formation
I’innovation et la recherche.

Avec le rapporteur nous pensons qu’une dynamique peut étre enclenchée si
les investissements, et en particulier les investissements publics, sont plus
centrés sur « I’utilité sociale » et accompagnés d’une meilleure participation des
salariés.

Cette approche plus large de I’investissement économique cible le long
terme, vision qui se heurte aujourd’hui a la financiarisation croissante de
I’économie, entendue comme la recherche de la rentabilité maximale a bréve
échéance.

Cependant, la finalité¢ de 1’investissement est bien de créer les conditions
pour mieux répondre aux besoins socio-économiques, en prenant en compte
notamment les dépenses immatérielles. Aux objectifs économiques, devrait
s’ajouter également une responsabilité sociale. 11 s’agit de prendre en compte les
considérations sociétales, le développement durable, 1’évolution démographique,
les nouvelles préoccupations relatives au travail comme moyen de dynamiser
I’investissement.

Nous devons donc faire de I’éducation et de la formation tout au long de la
vie une véritable priorité et un facteur de cohésion sociale, comme le relevait
déja I’avis sur la sécurisation des parcours professionnels. La transformation du
contenu des emplois exige une mobilité géographique et surtout professionnelle,
synonymes de nouveaux investissements en capital humain.

L’investissement dans la société¢ de I’information et de la connaissance
constitue un enjeu majeur. La dimension immatérielle de I’investissement est un
facteur de plus en plus stratégique (recherche et développement, formation...) un
facteur de gain de productivité. Ce défi nécessite de recourir & des politiques
industrielles plus volontariste, notamment dans le domaine des biotechnologies
et des technologies de I’information et de la communication. Dans des domaines
d’activités diversifiés, les associations se trouvent face a une difficulté
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similaire pour mesurer ces fonctions sociales/sociétales avec les outils
économiques classiques existants.

La politique frangaise devrait également se fixer comme objectif de
favoriser, d’abord et en premier lieu, les grands secteurs qui restent les grands
vecteurs de nos exportations, de la création d’emplois et de 1’investissement sur
le territoire frangais.

Les entreprises moyennes ont a la fois davantage de potentiel d’export et
d’innovation que de trés petites entreprises, et davantage besoin de soutien
public que les grands groupes. Ainsi le vrai enjeu est celui de nos emplois a
valeur ajoutée et de notre capacité exportatrice. C’est pourquoi les propositions
visant a développer et a renforcer les PME appuient une telle démarche comme
I’idée de leur faciliter 1’accés aux marchés publics.

La question de la stratégie territoriale des entreprises est centrale, afin de
permettre aux entreprises de se maintenir et de se développer sur les territoires.
Ceci implique qu’elles aient elles-mémes une vision de leur avenir, de ce dont
elles ont besoin pour se développer. Pour ce faire, il est nécessaire que
I’environnement de l’entreprise en termes de services, d’infrastructures de
transports, de télécommunication... soit le plus performant possible.

Il s’agit également d’avoir une politique de formation professionnelle
répondant aux attentes des employeurs sur le territoire, d’infrastructures
générales rendant le territoire attractif. Il est nécessaire de faire prendre
conscience aux responsables d’entreprises de 1I’impact territorial de leur présence
et les inciter a se développer sur place plutdt que d’aller voir ailleurs.

Enfin, il est essenticl de rappeler aux entreprises que 1’on ne peut pas se
retirer d’un territoire, qu’elles ont une responsabilité sociétale et qu’elles doivent
dorénavant intégrer cela dans leur schéma d’investissement ou d’évolution.

Tout en soulignant la qualité d’écoute et de travail du rapporteur le groupe
des associations a voté I’avis.

Groupe de la CFDT

Il n’est guere de semaines sans qu’une statistique ne vienne nourrir
I’inquiétude quant aux difficultés de I’industrie francaise : parts de marché en
baisse, dégradation des échanges de produits manufacturés, baisse de la part des
exportations francaises dans celles de la zone euro, les mois passent et les
courbes orientées a la baisse ne se redressent pas.

Une partie de D’explication tient a la capacité des pays émergents a
produire, non seulement des articles a bas colt, mais aussi, aujourd’hui, des
services aux entreprises de plus en plus performants. En toute logique, la
croissance de leur part dans le commerce mondial s’effectue au détriment des
pays les plus avancés. Et leur forte demande de biens d’équipement bénéficie
aux pays qui ont une tradition ancienne dans ce domaine, a commencer par
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I’Allemagne, au détriment de la France qui n’a jamais comblé le retard qu’elle
connait dans ces secteurs depuis des décennies.

La forte appréciation de 1’euro contribue aussi en partie & ces mauvais
résultats. Reste que ce facteur ne joue pas au sein de la zone euro et qu’il n’a pas
empéché I’Allemagne, de voir sa part dans les exportations de marchandises de
la zone, passer de 30 a 33 % depuis 2000, quand celle de la France se réduisait
de 17214 %.

Il est, dés lors, tentant d’invoquer le colt du travail qui serait devenu
prohibitif en France par rapport a celui de ses voisins. Argument démenti par les
chiffres qui montrent que le colt salarial unitaire dans 1’industrie manufacturiére
n’a pratiquement pas cessé de se réduire en France, depuis 1994, quand celui du
Royaume-Uni progressait réguliérement et que ceux de I’Italie et de I’Espagne
s’accroissaient considérablement. En fait, seule 1’Allemagne, au prix d’une
sévere cure d’austérité salariale, a fait mieux depuis 2002, si I’on peut dire, mais
pour voir ses colits s’abaisser au niveau de ceux de la France. Une stratégie qui a
ses limites, comme le montre 1’intensité des conflits en matiére de salaires
outre-Rhin et parce qu’elle engendre souvent des colts cachés en mati¢re de
délais et de qualité par exemple.

S’inscrivant dans la continuité des conclusions adoptées par le Conseil dans
ses derniers rapports de conjoncture et dans 1’avis Croissance potentielle et
développement, le rapport et le présent avis s’attachent plutét a traiter de ce qui
constitue, a nos yeux, le cceur du probléme auquel est confrontée 1’industrie
francaise, a savoir sa compétitivité hors cofits.

Parce qu’elle en a déja approuvé I’esprit lors de votes précédents, la CFDT
partage 1’essentiel des préconisations de 1’avis. Elle apprécie particuli¢rement
I’insistance mise sur 1’impérieuse nécessité que la France prenne la pleine
mesure des défis que suppose de relever 1’avénement de la société de
’information et de la connaissance. De fait, il revient a I’Etat de créer un
environnement favorable aux investissements des entreprises, en développant le
potentiel de recherche du pays et en se donnant les moyens de « faire enfin de
I’éducation et de la formation tout au long de la vie une véritable priorité »,
comme le préconise 1’avis.

Cela signifie que I’Etat aussi investisse et qu’il en fasse clairement le choix
en concentrant ses efforts budgétaires dans ces deux directions. A ce propos,
I’établissement d’une régle d’or et la création d’un compte satellite permettant
d’isoler I’investissement public dans les calculs du solde budgétaire aideraient a
y voir plus clair. Au-dela, la vraie question est bien celle des sources de
financement nécessaires qui lui permettront d’accroitre ses investissements tout
en parvenant a 1’équilibre budgétaire. Pour la CFDT, choisir la voie de I’avenir
suppose donc d’en finir avec des politiques court-termistes de baisses d’impots
menées, depuis prés d’une décennie, d’autant qu’elles n’ont eu qu’un faible
impact sur 1’activité. Dans ce cadre, elle ne peut qu’approuver les propositions
relatives a I’évaluation de I’efficacité des dispositifs d’aide aux entreprises afin
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d’en assurer la cohérence au regard des objectifs poursuivis. Cette approche
éviterait des dispositions malencontreuses, comme les derniéres mesures sur le
crédit d’impot recherche qui pénalisent gravement les jeunes PME innovantes.

La CFDT apprécie également le caractére réaliste des propositions invitant
la future présidence frangaise de 1’Union européenne a impulser de meilleures
coordinations entre les pays membres et I’émergence d’un contrepoids politique
vis-a-vis de la Banque centrale européenne. Définir, en particulier, des projets
structurants dans les domaines clés de I’économie de la connaissance, comme y
invitait le dernier rapport de conjoncture, demeure pleinement d’actualité. Le
rappel de la demande d’harmonisation de 1’assiette de 1’imp6t sur les sociétés et
d’encadrement de ses taux, déja plusieurs fois formulée par le Conseil, est
également bienvenu.

Les propositions de cet avis s’adressent, par définition, au gouvernement.
On ne saurait cependant, dans une ¢économie de marché, tout attendre des
pouvoirs publics : I’investissement productif est bien d’abord de la responsabilité
des entreprises. Et lorsque les dividendes versés par les sociétés non financicres
dépassent de 25 milliards leur résultat net, quand il est avéré que la modestie de
I’engagement national, en matiére de recherche, est la conséquence de
I’insuffisance d’investissement des entreprises, on a de quoi s’interroger.

Il ne suffit pas non plus, de promouvoir la société de la connaissance ; il
faut aussi lui donner une traduction concréte dans I’entreprise, en valorisant les
compétences et I’innovation sociale, en investissant dans le capital humain. A
défaut de préconisations en la matiere, la CFDT formule le souhait qu’un plus
grand nombre d’actionnaires et d’entrepreneurs sachent dépasser 1’horizon du
profit immédiat, pour préserver 1’avenir de notre industrie.

La CFDT a voté I’avis.

Groupe de la CFE-CGC

L’économie francaise doit redynamiser son investissement productif.
Drailleurs, les indicateurs économiques attestent d’une insuffisance, voire d’une
inadéquation de [D’investissement productif en France. Un haut niveau
d’investissement productif permet d’assurer le plein emploi par la croissance, de
réduire les inégalités sociales et territoriales et d’améliorer I’attractivité du pays
en consolidant sa place dans 1’économie mondiale.

Le groupe de la CFE-CGC approuve 1’approche utilisée par I’avis : inclure,
dans la définition d’investissement productif, outre la Formation brute capital
fixe, les dépenses liées a la R&D et a la formation du capital humain ainsi que
certaines dépenses publiques visant a améliorer les capacités productives du pays
et I’efficacité de I’investissement privé. Nous soutenons la nécessité d’élargir
cette notion de Formation brute capital fixe dans les normes comptables
nationales et internationales.
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Face aux défis posés par la mondialisation, il est important de rappeler la
nécessité d’améliorer la gouvernance économique mondiale. On ne peut plus
évaluer I’efficacité de chaque systéme socio-productif en I’analysant isolément
de son contexte mondial économique, monétaire, financier et concurrentiel.

Par ailleurs, s’il convient de tirer le meilleur parti de 1’ouverture
économique et de I’insertion dans les échanges mondiaux, il est primordial d’en
réduire les conséquences négatives. L’Europe et la France sont directement
concernées. Cela implique que I’on invente de nouvelles formes de régulation au
niveau international, particuliérement dans le domaine économique et social.

Comme la Stratégie de Lisbonne le préconise, et malgré ses difficultés de
mise en ceuvre, le développement des capacités humaines par la formation
initiale et par la formation tout au long de la vie constitue un enjeu stratégique
dans la société de 1I’information.

La formation professionnelle et la formation continue sont des facteurs
clefs de la réussite de I’entreprise et pour la compétitivité. Tous les salariés, quel
que soit leur niveau de qualification ou la taille de leur entreprise, doivent avoir
acces a la formation continue et a la formation professionnelle.

Le groupe de la CFE-CGC insiste sur la nécessit¢ de développer la
recherche et développement pour préparer 1’avenir, et pas seulement pour
améliorer I’investissement visant la seule augmentation de la productivité. La
France doit se doter d’une politique pour 1’industrie, de plus en plus coordonnée
voire intégrée a une stratégie européenne.

L’investissement public a un impact sur I’investissement productif global
avec un effet levier. Mais il ne peut pas se substituer au manque d’investissement
privé. Pour notre groupe, il est important de rappeler que la faiblesse de
I’investissement en France n’est pas imputable qu’a 1’Etat. Les entreprises ont
aussi leur part de responsabilité. Pour la CFE-CGC le soutien a la recherche
fondamentale doit étre renforcé en définissant des priorités claires

L’Etat doit également veiller a ce qu’il n’y ait pas éparpillement des
moyens de recherche. Pour notre groupe, il convient de renforcer par des
politiques volontaristes les poles d’excellence tout en leur fournissant des
infrastructures logistiques et des moyens matériels et immatériels indispensables
pour attirer et pour maintenir le potentiel de chercheurs.

Si nous retrouvons certaines de nos propositions dans 1’avis, en revanche,
sur le role de la banque centrale européenne, nous estimons que la proposition
confiant a la période de la présidence francaise de 1’Union le soin d’apporter des
améliorations d’ordre général reste insuffisante.

Nous proposons qu’un complément soit apporté aux statuts de la Banque
centrale européenne afin que sa mission ne se limite pas a contrdler le taux
d’inflation, mais comprenne aussi un volet sur I’activité et la croissance, et donc
sur I’emploi, comme c’est le cas pour les missions confiées a la banque centrale
américaine.
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Par ailleurs, en matiére de financement de I’investissement productif, la
BCE n’est toujours pas autorisée a emprunter pour des investissements
concernant des infrastructures ou des grands projets européens et transfrontaliers.
La mise en place de cette capacité a emprunter permettrait pourtant d’engager
des investissements porteurs de croissance sans étre inflationnistes et permettrait
peut-étre de freiner en partie I’appréciation de 1’euro.

Enfin, le groupe de la CFE-CGC rappelle, que si I’euro allége la facture
pétroliére de la France, la recherche systématique d’une politique de taux trop
rigide cause de graves handicaps pour les territoires, la compétitivité des
entreprises et la croissance. Ces handicaps I’emportent, pour notre Groupe, sur
les avantages relatifs a la lutte contre 1’inflation.

Le groupe de la CFE-CGC a voté ’avis.

Groupe de laCFTC

La dynamisation de I’investissement productif en France est, dans un
contexte économique difficile, une nécessité pour assurer la croissance francaise.
L’avis présenté, est donc parfaitement d’actualité. Il rejoint, dans un certain
nombre de ses aspects, le projet pour un Small business Act européen, qui devrait
rechercher les voies d’amélioration de 1’accés des PME aux marchés publics, et
devrait conduire notre pays a peser dans 1’¢laboration de I’initiative de la
Commission européenne a ce sujet.

Le rapporteur insiste, a juste titre, sur le décalage qui existe souvent, entre
le temps nécessaire pour rentabiliser 1’investissement et les rentabilités a court
terme de remboursement des capitaux financiers. Ces phénomeénes font que les
capitaux sont plus au service de profit immédiat que de I’activité productive.

Le groupe de la CFTC a toujours été favorable a I’existence de moyens
stables dans le capital des entreprises, permettant le développement & moyen et a
long terme de ces derniéres. L actionnariat salari¢ est une voie a développer dans
ce sens.

Il n’est pas hostile a priori aux conférences prospectives préconisées par
I’avis, mais il pense, qu’il ne faut pas multiplier les structures, mais plutdt bien
redéfinir le role de celles qui existent déja comme le Conseil d’orientation de
I’emploi et le Conseil d’analyse stratégique.

Le groupe de la CFTC, a toujours été trés attaché au devenir de la
participation sous forme d’information et de consultation des salariés concernant
les décisions d’investissement, qui conditionnent I’avenir de leur entreprise et il
suit les préconisations sur ce point.

L’harmonisation des assiettes et taux d’imposition des sociétés, la
définition d’une politique européenne en mati¢re industrielle et de recherche et
développement, sont des objectifs qui restent a atteindre. Nous ne perdons pas de
vue, qu’il existe de nombreuses disparités, entre les partenaires qui apparaissent
encore plus conflictuelles dans les périodes difficiles.
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Notre groupe aurait souhaité, que le rapporteur insiste davantage sur la
nécessité¢ de muscler le soutien de notre pays a I’exportation.

L’excédent commercial allemand qui s’exerce majoritairement au sein de
la zone euro, doit étre un élément de réflexion. Il nous faut, comme le soulignait
I’avis présenté par M. Roubaud, davantage de PME exportatrices et bien
sélectionner les productions.

Les maitres mots sont I’innovation et la qualité, I’investissement doit étre
encouragé dans cette direction.

Afin d’accroitre notre potentiel productif, il est nécessaire de développer la
recherche et le développement, mais aussi les capacités humaines en favorisant
des emplois de qualité reposant sur des indicateurs précis comme la stabilité de
I’emploi, une juste rémunération et la capacité de progression de carriéres des
salariés.

Notre groupe constate, les dérives auxquelles peuvent conduire les normes
IFRS, elles avaient été adoptées pour harmoniser la présentation des comptes des
sociétés et pour utiliser la valeur du marché pour certains actifs. Ceci a
I’inconvénient, d’amplifier les mouvements de ces derniers, c’est la raison pour
laquelle, nous pensons que la référence aux cofits historiques évite les dérives.

Le groupe de la CFTC, pense que I’outil statistique est nécessaire & une
bonne analyse, débouchant elle-méme sur des projets efficaces dont les résultats
doivent faire 1’objet d’un suivi. Egalement le principe d’inscrire les
investissements publics dans un cadre pluriannuel, lui parait bon.

Tout en regrettant que le rapporteur, ne se soit pas penché davantage sur la
nécessité de favoriser les investissements visant a dynamiser notre secteur PME,
le groupe de la CFTC a voté favorablement.

Groupe de laCGT

La décision d’investir est le coeur méme du pouvoir économique. Dans
notre société, elle est la prérogative par excellence du chef d’entreprise ; en
méme temps, elle engage le sort de toutes les parties prenantes de I’entreprise :
salariés, clients, fournisseurs, populations des territoires sur lesquels elle est
implantée, collectivités qui tirent leurs ressources de la valeur ajoutée créée par
son activité productive. C’est dire la diversité des points de vue qui sont appelés
a s’exprimer dans un débat portant sur les moyens de dynamiser 1’investissement
productif.

Dans la préparation de cet avis, toutes les conditions pouvaient donc
sembler réunies pour un nouvel épisode du combat théologique entre les dévots
de la main invisible, qui croient encore, apres trente ans d’expérience contraire,
que les profits d’aujourd’hui, font les investissements de demain et les emplois
d’aprés-demain, et les adorateurs de I’Etat, qui s’imaginent toujours que seul
I’alourdissement de la réglementation et de la fiscalit¢ a 1’échelle nationale
pourraient suffire a maitriser la mondialisation que nous connaissons
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aujourd’hui. Le rapport et 1’avis ont le grand mérite d’éviter cet écueil parce
qu’ils s’appuient sur une analyse rigoureuse des raisons qui rendent nécessaire de
dynamiser I’investissement productif dans notre pays. Ils se placent ainsi dans la
meilleure tradition de notre institution et dans la suite de ses travaux antérieurs,
comme le rapport de Charles Demons sur I’investissement public et celui de
Pierre Duharcourt sur la croissance potentielle. Les débats ont ainsi débouché sur
un point de vue équilibré et exigeant a la fois, sur la base de constats
incontestables sans étre banals.

L’avis montre ainsi que de nos jours la notion d’investissement productif
doit aller bien au-deld du seul investissement matériel pour recouvrir différentes
formes de dépenses qui contribuent a la qualification des travailleurs, a la
recherche, a I’innovation, a ’efficacité d’ensemble du systéme productif. Sur ce
terrain, I’investissement public est un des facteurs qui favorisent I’efficacité de
I’investissement privé.

Il met en évidence 1’énorme besoin d’investissements que font naitre non
seulement la nécessit¢ de soutenir et de renforcer la croissance de notre
économie dans la conjoncture incertaine que nous connaissons, mais aussi, a plus
long terme, la montée a venir des dépenses qu’il faudra consacrer a 1’éducation
des jeunes générations, au financement des dépenses entrainées par
I’allongement de la vie, a la protection de I’environnement, au développement de
la culture.

Un point fort de ce travail est d’insister sur la contradiction qui s’est
instaurée entre ces besoins d’investissements pour préparer l’avenir et les
exigences de rentabilité a courte vue dont est porteuse la financiarisation de
1’économie.

Aussi, loin de faire I’impasse sur les responsabilités sociales des banques et
des autres institutions financiéres, 1’avis consacre des développements
importants aux efforts que ces institutions devraient étre incitées a faire pour
répondre aux besoins de nos entreprises, favoriser le développement de I’emploi,
de la formation et le développement maitrisé des territoires. Il montre en
particulier qu’il serait nécessaire de moduler les conditions de refinancement des
crédits par I’Eurosystéme en fonction de 1’efficacité sociale et économique des
investissements financés par les banques : ¢’est un sujet auquel la crise financiére
que nous vivons depuis 1’été dernier a donné une grande actualité.

Le texte signale I’intérét de normes de politiques budgétaires qui, tout en
maintenant des garde-fous contre tout risque d’augmentation incontrdlée de la
dette publique, donneraient une priorité aux investissements productifs publics.

L’avis s’attache particulierement aux mesures qui permettraient de
soustraire les PME et les entreprises artisanales a leur dépendance vis-a-vis de la
financiarisation de 1’économie, en leur ouvrant davantage accés au crédit
bancaire.
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Il montre comment les institutions du dialogue social et les interventions
des représentants des salariés ou des élus locaux peuvent contribuer & maitriser
les effets de la mondialisation sur les décisions d’investir et sur la localisation
des investissements.

L’avis n’est pas allé jusqu’a préconiser un renforcement des pouvoirs
d’intervention des salariés dans la gestion des entreprises. Ce serait pourtant bien
nécessaire pour imposer d’autres choix face a la financiarisation.

Le groupe de la CGT a voté cet avis.

Groupe de la CGT-FO

Rester compétitif dans le mouvement mondial d’enchainement des
économies ou la concurrence fait figure d’aiguillon pose évidemment la question
cruciale des investissements. II faut en effet des salariés formés, des
infrastructures performantes, de I’initiative et de I’innovation qui répondent a la
demande renouvelée des consommateurs et permettent de gagner des parts de
marché. Il faut aussi savoir exploiter les actifs cachés, comme 1’immatériel, qui
seront les pépites de demain.

Le point commun de ces questions renvoie a 1’investissement productif,
que 1’avis propose de dynamiser, pour en faire le rouage essentiel de 1’économie
en vue d’orienter solidement sa croissance. Le groupe FO félicite le rapporteur
pour avoir longuement développé, en amont de 1’avis, les enjeux associés aux
investissements injectés dans la production, I’emploi et le pouvoir d’achat, par
opposition aux fonds spéculatifs dont ’objectif de rentabilit¢ immédiate et
excessive atrophie 1’activité.

Dans le sillage d’un commerce mondial en pleine effervescence,
I’investissement des entreprises en France progresse a un rythme trop faible pour
devenir, avec la consommation des ménages, un pilier de la croissance. Ce qui
s’apparente a une frilosité est encore plus prégnant dans les PME confrontées a
un colt du crédit, en régle générale, supérieur a celui appliqué aux grandes
entreprises.

En resituant la France dans le palmarés des pays de 1’Union européenne,
I’avis confirme un retournement de tendance qui n’est pas a son avantage.
L’explication donnée est partagée par Force ouvricre. L’affaiblissement de
I’investissement productif semble bien la contrepartie des dividendes
confortables versés aux actionnaires. Pourtant, d’une part, les entreprises sont les
premicres a reconnaitre I’insuffisance de leur capacité de production et, de
I’autre, la balance commerciale cumule les déficits. Enfin, le consensus autour du
développement durable suppose un programme nourri par des investissements
massifs publics/privés dans la recherche. Il faut aller chercher 1’innovation
technologique qui fera émerger les activités, la croissance et les emplois.
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Pour relever ce défi, la concertation de I’ensemble des acteurs, le
perfectionnement des normes comptables et des statistiques sont des
préconisations accessibles. Mais elles seront d’un faible recours si, en effet, les
institutions européennes ne changent pas la donne en termes de souplesse
budgétaire et de stabilité monétaire et si elles tardent encore a définir une
stratégie industrielle.

Il en va également de la Stratégic de Lisbonne qui a mis en perspective
I’objectif de plein emploi conjugué a I’Europe de la connaissance et qui peine a
sortir du cadre des intentions. A juste titre, I’avis rappelle les atouts déterminants
que constituent 1’éducation, la formation professionnelle et continue pour
entretenir un systéme productif performant et renforcer la cohésion sociale.

Or, la mesure des dépenses de recherche industrielle illustre la limite des
engagements financiers des entreprises ; de méme que, retranché derriére un
cadre budgétaire contraint, I’Etat réduit la voilure des investissements publics,
alors qu’une démarche inverse devrait guider le choix des décideurs.

C’est pourquoi le groupe FO soutient les propositions qui s’inscrivent dans
cette logique de I’utilité économique sociale environnementale sur laquelle I’avis
insiste.

A TI’heure ou la dérive des marchés financiers déprécie un peu plus chaque
jour I’économie mondiale, Force ouvricre juge indispensable et urgente la mise
en place de modes de régulation. Les sociétés ne peuvent durablement subir le
choc de pertes colossales qui fragilisent tout 1’échafaudage économique,
retardant d’autant le compteur du progres social.

Aussi, le groupe FO souscrit a la nécessité de protéger le véritable
entrepreneur du risque et de sécuriser le salarié, surtout dans un contexte de
conjoncture dégradée. C’est effectivement le réseau des PME/TPE et entreprises
artisanales qui doit étre consolidé et supporté, tant financiérement que
juridiquement.

Ce qui revient a diminuer le pouvoir des fonds spéculatifs dont les LBO
sont symboliques, mais aussi a approfondir une autre forme de fonds, dont la
stratégie de pénétration reste a ¢lucider, ceux dénommeés souverains.

L’avis, aprés avoir questionné I’investissement productif, recommande de
le dynamiser. Le groupe Force ouvriére apprécie ce travail et a voté I’avis.
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Groupe de la coopération

Le groupe de la coopération partage plusieurs éléments de I’analyse de
Iavis :

1 - L’impact de la financiarisation de 1’économie se traduit, souvent, par
une préférence accordée au court terme et une tendance a privilégier la rentabilité
financiére, au détriment de I’investissement productif. Cette évolution qui
alimente les mouvements de délocalisation des activités, appelle des mesures de
régulation financiére au niveau international et ne peut qu’inciter a accroitre la
surveillance des systémes et des acteurs financiers. Dans ce contexte, le mode
coopératif de gouvernance constitue un vrai pole de stabilité et de régulation par
ses caractéristiques propres : réserves impartageables, ristourne au prorata des
opérations, faible rémunération du capital, etc. Entreprises ni opéables ni
délocalisables, elles participent a une véritable répartition géographique des
investissements. Elles inscrivent leurs actions dans des stratégies de
développement a moyen et long terme ; une politique ¢éloignée de I’instabilité
issue des marchés financiers.

2 - L’effort d’investissement dans « I’immatériel » (recherche, innovation,
formation) est 1’'un des points faibles de la France, notamment des PME. Le
groupe souhaite que soit facilité I’acces des PME, a une mise en réseau, avec les
structures de recherche et d’enseignement supérieur, dans le cadre des poles de
compétitivité. L’investissement public doit se concentrer sur des leviers
prioritaires, en vue de dynamiser la croissance.

Alors que se dégrade les performances du commerce extérieur frangais,
I’effort de rétablissement de notre compétitivité, principalement hors cofit, est la
clé obligée d’une plus vive croissance, plus que la politique du « prix bas ».

3 - Enfin, se pose le probléme du financement des investissements des
PME qui rencontrent des difficultés pour trouver auprés des banques, des
conditions acceptables : comme beaucoup d’entre elles, les entreprises
coopératives sont aussi confrontées a cette question, du fait, notamment de
I’insuffisance de leurs fonds propres. Il faudrait y remédier en développant des
fonds mutualisés de financement et le mécanisme de la participation, démarches
que les pouvoirs publics devraient encourager.

Au-dela de ce constat partagé, le groupe de la coopération se montre, par
contre, réservé sur certaines des propositions :

1 - L’avis suggére le développement de la concertation, notamment, avec
les salariés, en proposant que soit attribué a leur représentant un rdle dans les
orientations d’investissement. Cela risque d’alourdir le fonctionnement des
entreprises et le processus de prise de décision, alors que doivent étre préservées
leur réactivité et leur efficacité. La coopération soutient une approche équilibrée
dans la fagon d’entreprendre, affirme son attachement a 1’information des



salariés, mais elle croit aussi qu’un nouvel alourdissement des procédures de
décision et de gestion peut aller a contre-courant des objectifs recherchés.

2 - L’avis propose, également, la tenue de conférences prospectives entre
partenaires sociaux, pour fixer des objectifs globaux, en matiére de croissance.
Faut-il vraiment s’engager dans de longues et nouvelles réflexions, alors que la
France est associée dans la Stratégic de Lisbonne, déclinée nationalement, dans
le Programme national de réforme sur lequel le Conseil économique et social est
consulté ?

3 - Enfin, la proposition concernant la co-traitance est sans doute applicable
a quelques situations de sous-traitance réguliere et proche de I’intégration (dans
les secteurs automobile ou aéronautique, par exemple), mais comment la mettre
en ceuvre la ou la sous-traitance revét un caractére beaucoup plus ponctuel, sans
nuire a I’efficience économique ?

Le pragmatisme allemand - sa politique de réformes et son opportunisme a
tirer parti de la mondialisation - montre par sa réussite que d’autres voies existent
pour redynamiser 1’investissement et la croissance. Si elles ont un coit, elles
débouchent, et de maniére spectaculaire, sur des marges de manceuvre qui
pourraient étre mises, demain, au service de 1’utilité sociale. Le groupe de la
coopération s’est abstenu.

Groupe des entreprises privéees

Le groupe des entreprises privées soutient 1’idée que I’investissement
productif joue un réle majeur dans la croissance économique, et par conséquent
dans I’augmentation du pouvoir d’achat qui en résulte. Il est urgent de lever les
obstacles a I’investissement sur notre territoire.

Notre groupe constate, comme le rapporteur, le recul de la compétitivité de
notre territoire que reflétent depuis plusieurs années le recul de nos parts de
marché a ’exportation et la baisse de la part de I’industrie frangaise non
seulement par rapport a 1’industrie mondiale mais aussi par rapport a 1’industrie
européenne. Il faut rompre 1’enchainement vicieux : pertes de part de marché,
désindustrialisation, sous-investissement.

Nous soutenons aussi ’idée que I’investissement public ne doit plus
constituer la variable d’ajustement de 1’équilibre budgétaire. Sauf a augmenter
des prélévements obligatoires déja parmi les plus élevés du monde, il en résulte
clairement que des économies importantes doivent étre réalisées sur les dépenses
publiques courantes. Nous regrettons que 1’avis ne le dise pas.

Mais, surtout, nous ne partageons pas la vision naive de I’entreprise qui est
exposée dans ’avis. Une vision qui oppose un passé - tout théorique - dans
lequel I’entreprise investissait d’abord, recrutait, puis distribuait ce qui restait, et
un présent - tout aussi théorique - ou les exigences financiéres seraient en
quelque sorte exogénes et la masse salariale et I’investissement feraient office de
principales variables d’ajustement.



La réalité, c’est que nos entreprises ont réussi et réussissent lorsqu’elles ont
la liberté de le faire. Et dans ce cas, elles investissent, elles embauchent et elles
fondent leur développement durable sur la rentabilité.

En revanche, elles restent trop petites ou sont contraintes de déplacer leurs
facteurs de production lorsque 1’environnement leur est trop défavorable. Faute
d’avoir compris cela, I’avis apporte peu au débat sur I’investissement productif.

L’investissement productif n’est pas décidé « soit par I’entreprise, soit par
la puissance publique », comme il est écrit d’entrée dans 1’avis.

Il peut certes relever d’un acteur public dans certains cas comme les
infrastructures mais il est pour 1’essentiel le fait des entreprises grandes petites et
moyennes. C’est & elles et a elles seules qu’incombe le risque de la décision
d’investir.

La puissance publique a aussi un role majeur a jouer. Ce rdle c’est d’abord
de créer un environnement favorable aux décisions d’investissement sur notre
territoire, c’est de donner envie aux Francais et d’abord aux jeunes de prendre le
risque d’entreprendre, envie aux épargnants d’investir dans des entreprises
nouvelles, envie aux entreprises étrangeres d’implanter des unités de production
et de recherche sur notre territoire.

Dynamiser I’investissement  productif, c’est favoriser toutes ces
microdécisions en France.

Pour expliquer I’insuffisance de I’investissement productif, I’avis insiste
sur la faiblesse supposée de la demande. Nous regrettons qu’il n’évoque pas la
condition premieére de la réalisation d’un investissement, celle de son
financement.

La méme pente déclinante des investissements et des marges dans
I’industrie depuis 2000 montre I’interdépendance des deux... Les performances
des groupes mondialisés du CAC 40 ne disent rien de la situation et des
contraintes financiéres rencontrées par les entreprises de tous les secteurs
(artisanat, professions libérales, agriculture, industrie, commerce et services), par
les PME, les ETM (les entreprises de taille moyenne) qui constituent 1’essentiel
du tissu économique de nos territoires.

La conception de I’investissement productif retenue dans 1’avis conduit le
rapporteur a faire, a tort, de la dépense publique le premier levier de cet
investissement. La recherche, 1’éducation, les infrastructures sont bien sir
essentielles au développement du tissu productif sur notre territoire. Mais une
politique publique ne doit pas s’apprécier a I’aune des dépenses budgétaires,
mais a celle de son efficacité dans la compétition mondiale.

En réalité, pour dynamiser I’investissement productif, il faut permettre aux
entreprises - et d’abord aux PME - de renforcer leurs capacités financiéres,
c¢’est-a-dire leurs marges et leurs fonds propres. Pour cela, il faut une fiscalité qui
cesse de pénaliser le développement des entreprises, notamment les entreprises
familiales (par exemple la taxe professionnelle). Il faut également un



financement de la protection sociale et des législations qui ne pénalisent pas le
travail.

Tout cela est absent de ’avis, c’est pourquoi le groupe des entreprises
privées ne I’a pas voté. Au-dela des différents points soulevés, il est
profondément regrettable que les entrepreneurs, premiers acteurs de
I’investissement productif, ne se reconnaissent pas dans ce texte issu du Conseil
économique et social.

Groupe des entreprises publiques

L’avis qui nous est présenté aujourd’hui s’inscrit dans la démarche logique
des travaux de la section des questions économiques générales et de la
conjoncture.

A la suite de I’avis présenté par Pierre Duharcourt sur Croissance
potentielle et développement, cet avis a comme objectif de trouver les moyens
pour dynamiser 1’investissement productif en France. Celui-ci est en effet un des
maillons faibles de la croissance de notre pays.

Nous partageons avec le rapporteur le constat de la faiblesse de
I’investissement productif en France et certaines de ses préconisations. Il insiste,
a juste titre, sur D’enjeu stratégique de la recherche, du développement, de
I’innovation technologique et sur I’importance de I’enseignement supérieur et de
la formation professionnelle.

Notre groupe rappelle néanmoins a cette occasion sa position : « avant de
dépenser plus, il faut commencer par dépenser mieux », grace a une meilleure
répartition des ressources en fonction des priorités.

En revanche, notre groupe est réservé sur certaines propositions de 1’avis.

En premier lieu, nous constatons que plusieurs propositions concernent
I’amélioration des outils statistiques (création d’un compte satellite dans les
comptes nationaux, élargissement du concept de Formation brute de capital fixe,
etc.). De nouveaux outils permettraient certes de mieux comprendre la faiblesse
de D’investissement passé mais il n’en demeure pas moins que cette
compréhension en elle-méme ne suffira pas a améliorer I’investissement
productif dans 1’avenir.

En deuxiéme lieu, sans renier le réle important de I’investissement public
dans la dynamique globale de I’investissement productif, nous regrettons que
I’investissement privé soit insuffisamment voire mal abordé. Son dynamisme ne
peut résulter simplement d’une meilleure utilisation de la fiscalité frangaise ou
européenne. Notre groupe reste dans 1’attente d’une analyse fine des raisons de la
faiblesse de [D’investissement productif privé et des pistes d’amélioration,
d’autant que les rapports successifs sur les indicateurs de la stratégie de Lisbonne
en ont pointé la nécessité. Le présent avis aurait di a notre sens répondre de
fagon précise a cette attente.



En troisieme lieu et tout en reconnaissant le caractére absolument
indispensable d’une bonne concertation avec les salariés, le groupe des
entreprises publiques tient a rappeler qu’il existe déja des instances de
concertation qui permettent aux salariés de faire connaitre leur point de vue sur
les décisions stratégiques de I’entreprise. Tel est le cas des comités d’entreprise :
ils sont un lieu d’échange et de dialogue qui permet de prendre en compte les
intéréts des salariés dans les différentes phases de la vie des entreprises.

En outre dans les entreprises publiques la loi de Démocratisation du secteur
public (DSP) prévoit la présence au conseil d’administration de salariés élus.

Dans le méme ordre d’idée, s’agissant de 1’acte d’achat des entreprises, il
faut rappeler que des outils pratiques existent et permettent déja de répondre de
fagon efficace aux problématiques posées. Ainsi, le paiement direct du donneur
d’ordres aux sous-traitants constitue un outil pertinent pour répondre aux
difficultés de trésorerie des PME.

En conclusion, le groupe des entreprises publiques regrette, qu’au-dela de
I’observation des tendances passées, ne soient pas proposées davantage de
mesures concrétes et précises pour dynamiser 1’investissement productif en
France.

Dans ce contexte, les membres du groupe ont partagé leur vote entre
I’approbation et I’abstention.

Groupe des francais de I’étranger, de I’épargne et du logement

M. Cariot : « Notre groupe souhaite tout d’abord souligner la qualité du
travail du rapporteur et tient aussi a le remercier pour son écoute tout au long des
nombreuses séances de travail en section, alors qu’avec un tel sujet il aurait été
facile de camper sur des positions purement idéologiques. Vous avez su,
Monsieur le rapporteur, éviter cet écueil et le nombre d’amendements présentés
et acceptés en section en témoignent.

Notre groupe a apprécié que ce travail s’exprime au travers de nombreuses
propositions. On peut évidemment ne pas étre d’accord avec 1’une ou 1’autre de
vos 23 propositions, il n’en demeure pas moins qu’elles constituent un ensemble
qui résulte d’un travail approfondi de la section.

Il est bien qu’en premiére page de votre avis vous ayez attiré¢ 1’attention
sur les conséquences négatives de la financiarisation et des dérives graves
observées dans la gestion du systéme bancaire mondial. Votre proposition n° 12
cite deux points d’application qui ne seraient efficaces que mis en place
mondialement.

Je doute en revanche de I’efficacité de vos propositions n° 22 et 23. Je
pense en effet que la législation actuelle permet une large concertation entre les
chefs d’entreprises et les représentants du personnel au sein du comité
d’entreprise.



Avant de songer a compléter cette 1égislation, peut-étre est-il souhaitable
de veiller a son application. Ne nous cachons pas que cela demande des efforts
d’écoute réciproque de tous les acteurs, chefs d’entreprises et directions mais
aussi des représentants syndicaux particuliérement quand il s’agit d’orienter les
investissements dans d’autres pays pour, dans certains cas, sauver |’entreprise.

S’agissant de votre proposition n°® 23, la concertation existe dans la quasi-
totalité des cas entre les investisseurs étrangers et les responsables politiques et
administratifs locaux ne serait-ce qu’en raison du souhait des investisseurs de
recevoir le maximum d’aide. Il n’y a donc rien a inventer en ce domaine. Et
comment ne pas étre d’accord avec votre souhait que les engagements pris soient
strictement respectés. N’ignorons pas cependant que, si le principe est admis, son

application peut poser des problémes.

Dans votre proposition n°® 5, vous souhaitez une meilleure coordination
entre les gouvernements européens et la Banque Centrale Européenne pour une
gestion des taux d’intéréts au service de la croissance. Jean Claude Trichet a
confirmé il y a moins de trois semaines a Francfort que les décisions prises
récemment en ce domaine l’ont été a 1’unanimité des représentants des
gouvernements siégeant au conseil de la BCE. La position frangaise semble donc
en accord avec celle de la BCE a savoir : la croissance a moyen et long terme
dépend en premier lieu de la maitrise de 1’inflation.

En conclusion, le groupe des francais établis hors de France, de 1’épargne
et du logement votera votre avis ».

Groupe de la mutualité

Partant du constat de I’insuffisance et de I’inadéquation de I’investissement
productif en France et de son impact sur la croissance, 1’avis cherche a trouver
les voies de sa dynamisation a travers une définition large de I’objectif poursuivi.
Il permet de replacer le sujet dans une finalité qui dépasse sa motivation
immédiate et conclut sur I’évocation de I’intérét général, aprés avoir souligné les
enjeux de cohésion sociale, d’équilibre environnemental, et de développement
des capacités humaines. Le groupe de la mutualité soutient cette vision élargie.

Mais aussitot surgissent des questions lourdes et structurantes : qui investit,
pour quoi, pour quel retour et dans quel horizon temporel ?

L’investissement public et I’investissement privé poursuivent une logique
propre, qui demeure insuffisamment articulée et insuffisamment concertée. Une
fois encore les recommandations du CES plaident pour une coordination et une
mise en perspective commune, tant au plan national qu’européen.

Par ailleurs, I’insuffisance et 1’inadéquation des investissements conduisent
a des constats préjudiciables pour notre pays: accablants au regard de la
compétitivité en matiecre de commerce extérieur, inquiétants, en terme de
potentiel, au vu du retard relatif en dépense intérieure d’éducation comme de



formation professionnelle, de budget de 1’enseignement supérieur comme de la
recherche.

Puis s’affirme, de plus en plus, la redoutable contradiction temporelle entre
investissement long et rentabilité courte, le télescopage des horizons entre la
vision longue de 1’investissement en développement de capacité, en anticipation
de réponse et I’exigence de rémunération financiére élevée en niveau et rapide en
réalisation. L’avis décrit « une pression vigoureuse des capitaux financiers... le
décalage temporel de 1’activité réelle et des capitaux financiers ». Il reléve que
« la rémunération des fonds propres vient en premier et s’impose a 1’entreprise
comme un objectif », comme un impératif sine qua non. L’investissement en
patit, et cette pratique se réveéle comme un véritable crime contre 1’avenir.

Enfin, et I’actualité économico-financiére le souligne, la mondialisation des
flux financiers et des investissements ote a la maitrise des destins économiques
nationaux et se soustrait a la régulation publique. Dés lors, 1’avis émet le souhait
d’une « nouvelle régulation des relations internationales, particuli¢rement dans le
domaine économique et social » et tout prioritairement « une régulation
financiére ». Le groupe de la mutualité ne peut qu’y souscrire méme si la
récurrence d’un tel souhait ’apparente a une incantation rituelle. Ainsi, les voies
et moyens d’une telle régulation, face a 1’observation critique de 1’amplification
des mouvements de marché, auraient sans doute mérité d’étre précisés.

Quoiqu’il en soit les propositions visant les PME et entreprises artisanales,
celles impliquant le renforcement de 1’investissement public, particuliérement
celles visant a « accroitre le potentiel de recherche », regcoivent un assentiment
large. Elles sont un atout de ce projet d’avis qui est, de surcroit, marqué par le
souci d’appuyer les décisions d’investissement sur la plus large concertation et
de ne jamais disjoindre de ces enjeux ’amélioration de la qualification et des
conditions d’emploi des personnels.

Le groupe de la mutualité a voté 1’avis.

Groupe de I’Outre-mer

Les débats en section ayant été riches de considérations aussi bien
factuelles que théoriques, le groupe se bornera a trois remarques.

Tout d’abord, il ne peut se contenter de voir dans I’investissement public
ou privé, un acte unique dirigé vers I’avenir. Nos prédécesseurs, dans une chaine
d’action qui vient jusqu’a nous, ont, par leur travail accumulé, faconné le
paysage agricole ou nous puisons notre nourriture, construit les infrastructures
dans lesquelles nous vivons, édifi¢ les monuments qui constituent des atouts
reconnus pour faire de notre pays, une des premicres destinations touristiques au
monde... De la méme maniére que nous vivons de ce que ceux qui sont venus
avant nous ont construit, nous préparons I’avenir pour notre vie a venir et la vie
de ceux qui viendront aprés nous.



Une société qui n’investit pas, est une société qui meurt. C’est dire
I’importance du sujet. C’est dire aussi le handicap des collectivités d’Outre-mer
ou le patrimoine constitué dans le passé est bien moindre qu’en métropole. Pour
I’investissement public, les retards en matiére d’infrastructures, notamment,
restent importants. Pour I’investissement privé, I’incitation naturelle & investir est
faible, si faible qu’il faut la stimuler, comme le souligne 1’avis, et comme le
rappelle régulierement le Conseil.

En second lieu, le sujet est difficile car il souléve des questions théoriques
qui ne sont pas toujours parfaitement résolues, et il raméne parfois a des
positions doctrinales qui peuvent étre opposées. Le groupe rend donc hommage
au travail effectué pour aboutir a un dossier aussi équilibré que possible.

Enfin, comme [I’avis le fait apparaitre de manicére trés claire,
I’investissement ne se borne pas a des réalisations matérielles. La recherche
scientifique et technique, la formation des hommes en sont des éléments
essentiels et méme de plus en plus essentiels. La recherche d’aujourd’hui dépend
de celle d’hier et de ’accumulation de savoir qu’elle a ainsi généré. La capacité
de produire efficacement, mais aussi celle de vivre dans un monde qui évolue
sans cesse, dépendent de la formation, dans tous les sens du terme, que nous
avons regue.

Si cette notion d’investissement immatériel est parfaitement reconnue par
le Conseil, elle tarde encore a étre inscrite dans les systémes de comptabilisation
de la richesse nationale. Et si elle 1’était, on s’apercevrait, encore une fois, que
I’inégalité dont souffrent les collectivités ultramarines par rapport a la métropole,
est encore plus perceptible dans ce domaine que dans celui de I’investissement
matériel.

Ne serait-ce pas 1’occasion de tenter, a la petite échelle d’une des
collectivités d’Outre-mer, une expérimentation d’analyse patrimoniale globale ?

Le groupe a voté I’avis.

Groupe des personnalités qualifiées

M. Duharcourt: «Je félicite le rapporteur de son travail rigoureux et
documenté sur un théme d’importance majeure - dont il a su parfaitement situer
les dimensions et les enjeux -, dans lequel il a réussi a dégager de nombreuses
pistes de réflexion malgré les difficultés qui pouvaient résulter de la diversité
des points de vue. Un grand mérite de ce projet d’avis pour dynamiser
I’investissement productif en France, est d’avoir permis de réaliser des
convergences dans 1’analyse, comme dans les préconisations.

L’économie frangaise souffre, a la fois, d’une insuffisance et d’une
inadéquation de I’investissement productif, pour préparer I’avenir, répondre aux
besoins sociaux, promouvoir I’emploi, consolider la place de notre pays dans le
monde et restaurer 1’équilibre de ses échanges extérieurs. Les besoins
d’investissement portent d’abord sur I’investissement en capital fixe, mais aussi



et méme plus sur I’investissement immatériel : formation initiale et continue,
R&D et innovation. Ils concernent, aussi bien, ’investissement public, que
I’investissement prive.

Ce constat conduit a des propositions qui ont fait consensus : élargir le
concept d’investissement productif et perfectionner la connaissance
statistique ; organiser des conférences prospectives associant les partenaires
sociaux pour réduire 1’incertitude et favoriser le dialogue social sur les
questions d’investissement et d’emploi ; améliorer les coordinations
européennes en matiére européenne, budgétaire, et dans le domaine de la
recherche et des politiques industrielles ; faire de 1’éducation et de la formation
tout au long de la vie une priorité, réduire les inégalités d’acces a la formation
professionnelle au bénéfice des salariés les moins qualifiés et de ceux des
entreprises petites et moyennes ou artisanales, améliorer les synergies dans la
recherche et ’efficacité de certaines mesures incitatives comme le crédit impot-
recherche.

Pour ce qui est de I’investissement public, renforcer la pratique de
I’évaluation, prendre en considération des critéres d’utilité sociale, tenir compte
des derniers rapports pour la détermination du taux d’actualisation, éviter de
faire du financement de ces investissements la variable d’ajustement de
1’équilibre budgétaire.

Si des points d’accord ont été trouvés pour prémunir I’entreprise contre la
pression du court terme et les débordements spéculatifs, pour réguler I’offre
de produits dérivés et les pratiques des agences de notation, pour corriger les
dérives des normes IFRS en réintroduisant la référence aux coits historiques,
pour favoriser le développement des PME en facilitant leur accés aux marchés
publics, pour améliorer la lisibilité et I’efficacité des systémes d’incitation
(aides, exonérations, etc.), pour intégrer les flux de capitaux transfrontaliers dans
des stratégies a long terme et des logiques plus industrielles, il a été plus difficile
de trouver des points d’accord sur des problémes cruciaux de financement.

Une premiére question en débat a été celle des moyens de réduire la
concurrence sociale et fiscale au niveau européen : ’avis a dii se contenter
de proposer d’harmoniser, dans le cadre d’une coopération renforcée, les
assiettes et d’encadrer les taux d’imposition des sociétés. Une autre question a
été celle du niveau du taux de marge et de I’affectation de I’excédent brut
d’exploitation. Le projet d’avis souligne que la stabilité du rythme de croissance
de la demande, aux plans macro et microéconomique, est de nature a favoriser
I’investissement, et qu’a cet égard, 1’augmentation du volume global de 1’emploi
et sa sécurisation ainsi qu’une évolution de la rémunération des facteurs de
production (travail et capital) compatible avec leur productivité, sont autant de
facteurs qui contribueraient a réduire I’incertitude pour les entreprises. Mais ce
projet est en retrait sur celui que la méme section a envisagé dans 1’avis que j’ai
proposé sur la croissance potenticlle, en matiére d’une fiscalité plus
avantageuse pour les bénéfices réinvestis, ou pour orienter les crédits vers



I’investissement par des politiques sélectives. Je regrette également que le
projet n’ait pas approfondi la relation, qui n’est pas toujours positive, entre
investissement et emploi, car elle dépend du contenu des investissements.

Néanmoins, il convient de louer le rapporteur pour avoir réussi a faire
prendre en compte les dimensions multiples de ce théme central de
I’investissement productif et la nécessité de 1’élargir, et pour avoir pu dégager
des pistes de propositions et de réflexions pour dynamiser 1’investissement et sur
les efforts qu’il convient d’engager, a cet effet, au niveau de ’entreprise, et au
niveau national et européen.

Je félicite donc le rapporteur et voterai donc ce projet, sous la réserve que
des amendements n’en dénaturent pas le sens ».

Groupe des professions libérales

Dynamiser I’investissement productif est capital : il s’agit de préparer
I’avenir et de consolider la place de la France dans 1’économie mondiale. Notre
pays a une tradition industrielle, des savoir-faire, des ingénieurs et des ouvriers
pour la faire perdurer. Il doit son rang dans I’échelle mondiale a son industrie
florissante du siécle dernier. Mais, aujourd’hui, notre politique industrielle peine
a se moderniser.

Le rapporteur est parti d’un constat simple et alarmant : notre pays n’est
plus capable de produire autant qu’il consomme, il importe le travail des autres.
Qui est responsable ? Les industriels qui sont moins enclins a investir parce
qu’ils ont perdu confiance en leur avenir? Ou bien le recul de notre
compétitivité, la taille trop modeste de nos entreprises pour affronter les marchés
extérieurs, ou bien I’insuffisance des dépenses de recherche et développement au
regard des défis de la mondialisation ?

Traditionnellement, on entend par investissement productif, les dépenses
des entreprises pour des batiments et des équipements. Le rapporteur en a élargi
la définition considérant que I’effort d’investissement dans les technologies de
I’information et de la communication contribue a I’efficacité de 1’appareil
productif et par voie de conséquence a la croissance. Il a donc inclu - dans 1’avis
- les dépenses immatérielles et une partie des dépenses publiques. Dans une
certaine mesure, nous 1’approuvons mais, de fagon générale, nous ne voulons pas
que la France renonce a une politique industrielle dynamique. Nous n’admettons
pas la fatalité selon laquelle I’industrie s’effacerait au profit d’une économie de
services.

Mais il faut rappeler pourquoi et comment on en est arrivé la. Pour que les
entreprises réussissent - a fortiori celles de taille petite ou moyenne qui sont les
plus vulnérables - il faut faciliter leur environnement réglementaire, social et
fiscal. On n’est plus dans le « choix d’investissements industriels purs », mais
dans la résolution des points de blocage. Sans vouloir polémiquer sur les rigidités
du contrat de travail, le statut fiscal peu favorable, sur le manque de soutien a
I’innovation, il est nécessaire de donner a 1’entrepreneur toutes les armes pour



accompagner les mutations. La rigidité incite les patrons a ne pas prendre de
risque. Personne n’en sort « gagnant ». Certaines évolutions sont inévitables,
cela n’exclut pas qu’elles soient menées avec une attention trés grande aux
hommes.

L’investissement productif répond aux besoins de 1’entreprise de grandir,
d’accroitre ses avantages concurrentiels ou de survivre grace a un apport de
capitaux. L’origine des fonds apportés n’est pas sans conséquence. La France
aurait pu étre un pays qui favorise le capitalisme familial classique, il n’en a rien
été. A qui la faute ?

Aujourd’hui, nous sommes passés d’un extréme a ’autre. Avec les fonds
souverains, les pays émergents investissent d’énormes réserves financiéres dans
des secteurs jugés stratégiques. Ils ne craignent pas le zapping lorsque leurs
intéréts financiers sont menacés, au mépris du devenir de 1’entreprise et de ses
salariés. C’est toute la géographie de la propriété du capital qui se déforme au
profit du nouveau monde !

Nous pensons, comme le rapporteur, que I’avenir de nos entreprises ne peut
pas étre abandonné a un capitalisme financier livré a lui-méme. Il ne faut pas
qu’a travers les marchés financiers, 1’actionnaire décide tout seul de la marche de
I’entreprise, n’obéissant qu’a la logique de rentabilité a court terme et donnant
ainsi le primat au capital sur le travail.

Le rapporteur souhaite que 1’on donne le droit aux salariés d’intervenir sur
les choix de gestion des entreprises pour que cela change dans un sens favorable
a la croissance et a la satisfaction des besoins sociaux. Il propose de consulter les
représentants du personnel sur les décisions stratégiques en matiére
d’investissement. Mais en leur donnant le droit de formuler des propositions
alternatives, pouvant étre mises en ceuvre, il oublie que la décision d’investir ne
reléve in fine que de ceux qui détiennent le capital et qui, par voie de
conséquence en assument la prise de risque. Sinon, le partage de la décision doit
s’accompagner d’un partage du risque, comme dans les entreprises coopératives
de salariés ou celles a forte participation d’actionnariat salarié !

Le rapporteur a raison de dire que la courbe de la croissance évolue avec
I’investissement productif et que notre compétitivité passe par davantage
d’investissements en recherche et développement. Mais le groupe des
professions libérales, trés réservé sur les critéres de gouvernance qu’il préconise,
s’est abstenu.

Groupe de ’'UNAF

Le groupe de ’'UNAF tient a féliciter le rapporteur, M. Mansouri-Guilani,
pour la qualité de son travail sur L’investissement productif et il apprécie que
I’avis ait été élargi pour englober d’une part, les dépenses immatérielles telles
que la recherche ou I’innovation, d’autre part, le role de certaines dépenses
publiques considérées comme investissement au sens de la comptabilité
nationale.



Au dela des vingt-trois propositions énoncées dans I’avis, auxquelles le
groupe de 'UNAF adhére pour la plupart, il parait important de rappeler certains
points qui lui semblent fondamentaux.

L’investissement est d’abord un acte de micro-économie qui se traduit par
une décision du chef d’entreprise. Cette décision qui est aussi et surtout une prise
de risques, est pourtant nécessaire a 1’entreprise pour maintenir sa compétitivite,
et donc sa pérennité, et pour développer I’emploi.

L’investissement n’est donc pas un choix neutre pour la collectivité et tout
doit étre mis en ceuvre pour I’encourager et le développer. A cet égard, il nous
semble indispensable de souligner I’importance du rdle de son financement ; on
peut regretter parfois la frilosité de certains organismes financiers qui hésitent a
financer les investissements des PME, qui restent pourtant le secteur principal de
notre économie.

Dans ce cadre, le role de I’Etat ou des collectivités locales pourrait étre plus
efficace pour favoriser I’investissement, par la mise en place d’une fiscalité plus
appropri¢e, notamment pour les PME. Le crédit d’impdt évoqué par [’avis
pourrait étre avantageusement simplifié pour les petites entreprises.

De plus, pourrait étre remis en place un systéme d’amortissement fiscal
plus rapide permettant de renouveler plus efficacement la capacité
d’autofinancement, et par la-méme les investissements des entreprises.
Cependant, afin d’éviter de nouvelles dépenses publiques qui ne feraient
qu’accroitre les déficits, il parait opportun de mieux cibler les aides proposées,
en ne perdant pas de vue le nécessaire rétablissement des finances publiques.
Signalons enfin que I’Etat pourrait avantageusement toiletter ses
réglementations, parfois tatillonnes, qui peuvent décourager 1’acte d’investir,
principalement pour les petites et moyennes entreprises.

Par ailleurs, un investissement qui doit étre financé, se doit de dégager une
rentabilité suffisante pour assurer le remboursement de son financement et son
remplacement ultérieur. S’il est ainsi normal d’obtenir une rentabilité, nous
pouvons regretter que certaines organisations financiéres recherchent des taux de
profitabilité trop importants. C’est ainsi que certains fonds d’investissement
peuvent menacer notre économie et, par la-méme, les entreprises, les salariés qui
y travaillent et, bien entendu, leurs familles. Cette financiarisation se traduit
aussi, comme ’indique trés justement 1’avis, par une évolution contestable des
normes comptables, pour se rapprocher de certaines normes anglo-saxonnes.
Celles-ci ne donnent plus une image fidéle des comptes des entreprises, par
opposition aux regles usuelles de 1’application du cofit historique, auquel il
conviendrait de revenir.

Enfin, le groupe de ’'UNAF rappelle son attachement a 1’éducation et a la
formation tout au long de la vie, qui représente une véritable priorité et un
facteur de cohésion sociale, et approuve cette proposition de I’avis.

Le groupe de I’'UNAF a voté en faveur de I’avis.
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Groupe de I’'TUNSA

L’UNSA apprécie particuliecrement le rappel du rdle central de
I’investissement productif, public comme privé, comme facteur de croissance et
d’emploi mais aussi de compétitivité. L’acte d’investir dans des capacités de
production, qui pouvait passer comme une évidence, essentiellement comptable,
revét aujourd’hui une importance stratégique tant pour la compétitivité des
territoires que pour celle des entreprises et le développement de I’emploi. I1
nécessite notamment la prise en compte de facteurs immatériels et met en
évidence le besoin de stimuler les synergies entre les acteurs.

Plus qu’une réhabilitation de 1’investissement compris dans son sens large,
il s’agit plutdt de revaloriser son role en mettant en avant tous les effets induits.
Plus précisément, il s’agit de la capitalisation de facteurs de production liés a
I’accumulation des savoirs et des technologies, ferment des activités futures.
L’avis met ainsi I’accent sur 1’obligation d’adopter une vision plus prospective
alors que le primat actuel des objectifs de court terme la rend plus difficile.
Pourtant, la mise en perspective est un corollaire important tant pour la pérennité
de I’emploi que son adaptation en terme de compétences. L’éducation et la
formation tout au long de la vie y trouvent ainsi toute leur amplitude. Les besoins
de financement et de gestion du risque peuvent ainsi étre mieux pris en compte,
tout en limitant les opérations spéculatives.

Face a certaines dérives dans les pratiques tant managériales que dans les
opérations financiéres, il est impératif que les instruments de régulations
internationales existants soient appliqués et méme approfondis. En particulier,
I"UNSA rappelle les engagements pris par les gouvernements de faire respecter
les normes de I’OIT mais aussi les principes directeurs de I’OCDE en maticre de
gestion des entreprises, dispositif qui inclut les droits des parties prenantes, en
particulier les salariés. Elle se prononce aussi pour un renforcement des
dispositifs liés aux activités des opérateurs financiers et la lutte résolue contre les
zones de « non-droit ».

L’UNSA insiste sur le role que pourrait remplir des coopérations
renforcées au plan européen a tous les niveaux pour I’émergence d’une politique
industrielle ambitieuse : recherche, innovation et méme, dans certains cas,
développement industriel. C’est la raison pour laquelle elle pense que les régles
de concurrence en vigueur en Europe devraient plus largement prendre en
compte ’impératif de pouvoir créer des synergies tant sur les financements que
sur I’activité industrielle. De la méme facon, c’est dans ce cadre que 1’ouverture
des marchés aux plus petites entreprises pourrait étre mise en ceuvre. Cela
participerait de 1’esprit de la Stratégie de Lisbonne que I’UNSA soutient. Au
plan national, cela justifie une stratégie renouvelée d’aménagement du territoire
qui inclut la politique de poles d’excellence dont certains pourraient contribuer a
I’émergence d’une politique européenne approfondie.

L’UNSA retrouve en tout cela ’essentiel de ses orientations. Elle a voté
Iavis.






ANNEXE A L’AVIS

SCRUTIN

Scrutin sur I’ensemble du projet d’avis

Nombre de votants...........ccccevvevieiennns 176
ONt VOt POUN ..o 129
ONt VOtE CONLIe ..o 25
Se sont abstenus........ccocceevveieeieecie e, 22

Le Conseil économique et social a adopté.
Ont voté pour : 129

Groupe de I’agriculture - MM. Barrau, Bastian, Bayard, de Benoist,
Boisson, Cartier, Cazaubon, Chifflet, Ducroquet, Giroud, Guyau, Lépine, Lucas,
Pinta, Sander, Thévenot.

Groupe de I’artisanat - MM. Alméras, Dréano, Griset, Lardin, Liébus,
Martin, Paillasson, Pérez.

Groupe des associations - Mme Arnoult-Brill, MM. Da Costa, Pascal,
Roirant.

Groupe de la CFDT - Mmes Azéma, Boutrand, Collinet, M. Heyman,
Mme Lasnier, MM. Le Clézio, Legrain, Mme Pichenot, M. Quintreau,
Mme Rived, M. Toulisse, Mme Tsao, MM. Vandeweeghe, Vérollet.

Groupe de la CFE-CGC - Mme Dumont, MM. Labrune, Saubert,
Mme Viguier, M. Walter.

Groupe de la CFTC - MM. Coquillion, Fazilleau, Louis, Mme Simon,
MM. Vivier.

Groupe de la CGT - Mmes Bressol, Crosemarie, MM. Delmas,
Mme Doneddu, M. Durand, Mmes Geng, Hacquemand, Kotlicki, MM. Larose,
Mansouri-Guilani, Michel, Muller, Prada, Rozet, Mme Vagner.

Groupe de la CGT-FO - MM. Bécuwe, Bilquez, Bouchet, Daudigny,
Lemercier, Mazuir, Nogues, Mme Peikert, Pungier, MM. Quentin, Reynaud,
Veyrier, Mme Videlaine.

Groupe des entreprises publiques - MM. Brunel, Gadonneix, Graff.

Groupe des Francais établis hors de France, de [I’épargne
et du logement - Mme Bourven, MM. Cariot, Clave, Feltz.

Groupe de la mutualité - MM. Caniard, Davant, Laxalt.
Groupe de I’Outre-mer - MM. Paoletti, Penchard, Radjou.
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Groupe des personnalités qualifiées - MM. d’Aboville, Aillagon,
Mme Benatsou, M. Cannac, Mme Cuillé, M. Dechartre, Mmes Dieulangard,
Douvin, MM. Duharcourt, Ferry, Figeac, Gentilini, Mme Kristeva-Joyaux,
MM. de La Loyére, Mandinaud, Massoni, Obadia, Pasty, Roulleau, Roussin,
Slama, Sylla, Valletoux, Vigier.

Groupe de ’'UNAF - Mme Basset, MM. Brin, Damien, Edouard, Fresse,
Guimet, Laune, Mmes Lebatard, Therry.

Groupe de I’UNSA - MM. Duron, Martin-Chauffier, Olive.

Ont voté contre : 25

Groupe des entreprises privées - Mmes Bel, Clément, MM. Creyssel,
Daguin, Didier, Mme Felzines, MM. Gautier-Sauvagnac, Ghigonis, Gorse,
Jamet, Lebrun, Lemor, Marcon, Mariotti, Mongereau, Pellat-Finet, Placet,
Roubaud, Salto, Schilansky, Simon, Talmier, Tardy, Veysset, Mme Vilain.

Se sont abstenus : 22
Groupe de [I’agriculture - MM. Aussat, Bailhache, Baucherel,
de Beaumesnil, Gremillet.

Groupe de la coopération - Mme Attar, MM. Dezellus, Fritsch, Grallet,
Prugue, Thibous, Verdier, Zehr.

Groupe des entreprises publiques - MM. Ailleret, Blanchard-Dignac,
Chertier, Duport, Mme Duthilleul.

Groupe des personnalités qualifiées - M. Nouvion.

Groupe des professions libérales - M. Capdeville, Mme Socquet-Clerc
Lafont, M. Vaconsin.
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Le 12 décembre 2006, le Bureau du Conseil économique et social a confié
a la section des questions économiques générales et de la conjoncture la
préparation d’un rapport et dun projet d’avis intitulés Dynamiser
I’investissement productif en France. Elle a désigné M. Nasser Mansouri-Guilani
comme rapporteur.

Pour son information, la section a successivement entendu :
- M. Pierre Mirabaud, Délégué interministériel a ’laménagement et a la
compétitivité des territoires (DIACT) ;
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INTRODUCTION

« Acte par lequel un capital monétaire ou financier est transformé en des
biens ayant la capacité de produire d’autres biens ou services pendant un
certain temps ». C’est la premiére définition que 1’on trouve dans le Larousse
sous la rubrique « Investissement»'. S’ensuit une deuxiéme définition :
« Décision par laquelle un individu, une entreprise ou une collectivité affecte ses
ressources propres ou des fonds empruntés a I’accroissement de son stock de
biens productifs ». Débuter un rapport sur I’investissement par de telles citations
pourrait paraitre paradoxal : enfin, quoi de plus évident que le concept
d’investissement ! Et pourtant, de nos jours, la cause n’est pas si évidente.
Paraphrasant 1’économiste anglais du XIX® siécle Senior®, dont les propos
portaient sur le capital, on pourrait dire : I’investissement a regu des définitions
si diverses qu’il est permis de se demander si ce mot a une signification
généralement admise !

Cette confusion n’est pas sans lien avec le phénoméne de la
financiarisation, considérée généralement comme une tendance lourde des
économies développées’. Certains économistes y décélent méme des signes de
perversion, de dérive*. Dans la vie quotidienne, cette dérive en nourrit une autre,
sémantique, conduisant & faire I’amalgame entre placement (opération de nature
financiére) et investissement au sens académique du terme (opération de nature
réelle, productive). Par extension, on parle, dans le langage courant et de plus en
plus dans les milieux industriels, d’investisseur en faisant référence aux
personnes morales et physiques plagant des fonds dans des produits financiers ou
s’engageant dans des opérations de nature financiére. Ainsi, un guide édité par
un fonds d’investissement définit-il le concept d’investissement de la maniére
suivante : « Vous investissez pour I’avenir, il vous faut donc avoir une vision a
long terme et de vos propres besoins et des perspectives a long terme des actifs
dans lesquels vous investissez. Mais vous devrez également tenir compte de vos
besoins de liquidités a court terme. Le point de départ est I’allocation des actifs -
trouver le bon dosage d’actifs pour répondre aux besoins de vos placements.
L’étape suivante est le processus de constitution du portefeuille lui-méme »°. Le
guide est helvétique, mais, hélas, le dérapage devient universel.

Larousse, dictionnaire encyclopédique.

Nassau William Senior (1790-1864). On lui doit notamment An outline of the science of political
economy, 1836.

Voir, par exemple, Maurice Lévy et Jean-Pierre Jouyet, L’économie de I'immatériel, la
croissance de demain, rapport de la Commission sur 1’économie de I’immatériel, 2006.

Voir, par exemple, Frangois Morin, Le nouveau mur de I’argent, essai sur la finance globalisée,
Seuil, 2006 ou encore Michel Aglietta, Antoine Rebérioux, Dérives du capitalisme financier,
Albin Michel, 2004.

http://www.guide-finance.net/investissement-page.html.



L’objet de notre travail est bien de rompre avec ce dérapage, de réhabiliter
la conception premicre de I’investissement. Pour bien marquer cette démarche,
nous emploierons le concept d’investissement productif, expression largement
employée dans la littérature économique. En effet, pour bien distinguer les
spheres productive et financiére, les économistes utilisent, depuis longtemps,
deux concepts différents : investissement productif des entreprises (exprimé en
comptabilité nationale sous le vocable de formation brute de capital fixe) et
investissement financier. Bien que distinctes, les sphéres productive et financiére
ne constituent pas deux mondes a part. Par principe, il doit y avoir
complémentarité entre les deux : « ... I’analyse - surtout en courte période - de la
fonction d’investissement (stricto sensu) ne saurait ignorer les liens de
complémentarité et/ou substitution entre formation brute de capital fixe et autres
investissements physiques, et entre investissements physiques et investissements
financiers »°. Toutefois, avec la financiarisation de 1’économie, le principe de
complémentarité entre investissement productif et investissement financier se
voit perturbé. A tel point que, dans certains cas, au lieu de faciliter le
développement de la sphére productive, le gonflement de la sphére financiére se
présente comme un handicap pour I’expansion de la premiére. Faisant part de
I’assemblée générale des actionnaires d’une des plus grandes entreprises
frangaises, Total, le quotidien économique La Tribune exprimait a sa maniére cet
état de fait, en titrant en gros a la une: « Le groupe Total amorce un virage
stratégique », pour ajouter : « Fini le temps des rachats d’action, place aux
investissements, au développement et & la recherche »”.

Traditionnellement, la notion d’investissement productif renvoie aux
dépenses réalisées par les sociétés, surtout industrielles, pour renouveler,
améliorer et développer leurs capacités physiques de production en vue de créer
des richesses, de la valeur ajoutée. Dans une telle perspective, il existe un lien
étroit entre 1’investissement et 1’emploi, dont rend compte les concepts de
composition du capital ou encore de coefficient de capital, mettent en rapport la
quantité du capital et du travail utilisée dans le proces de production. Ce lien est
certes complexe : tout investissement ne s’accompagne pas nécessairement,
surtout dans I’immédiat, de créations d’emplois. Mais a longue échéance,
I’accumulation du capital et la hausse du coefficient de capital peuvent aller de
pair avec un accroissement du volume de I’emploi. Cette vision traditionnelle
préserve sa pertinence a 1’époque actuelle, marquée par de fortes mutations
technologiques de nature informationnelle. Néanmoins, les particularités de ces
mutations invitent a mieux préciser les enjeux, tant en ce qui concerne le lien
entre I’investissement et I’emploi que s’agissant de la conception méme de
I’investissement.

Pierre Duharcourt, La fonction d’investissement, Sirey, Recherches économiques, Paris, 1970.
" La Tribune, 14 mai 2007.



Certes, les capacités physiques de production demeurent un élément
essentiel dans le processus productif. Mais elles sont désormais indissociables
d’un ensemble de facteurs que les économistes qualifient d’immatériels : les
informations et les connaissances développées par les étres humains et
accumulées aussi bien dans les capacités humaines que dans les machines
sophistiquées, la recherche, I’innovation... En résumé, dans la société de
I’information et de la connaissance, le concept d’investissement productif
renvoie a une combinaison de facteurs matériels et immatériels, et ceci dans tous
les secteurs : agriculture, industrie, services.

L’une des caractéristiques de la société de I’information et de la
connaissance est bien la structuration des entreprises, voire des économies, en
réseaux. Dans un tel contexte, ’efficacité de 1’investissement, matériel comme
immatériel, dépend, encore plus que par le passé, de la disponibilité et de la
qualité des infrastructures.

Enfin, il existe des dépenses qui, a l’instar de 1’éducation et de la
formation, ne sont pas considérées généralement comme de 1’investissement et
traitées en tant que tel, ni dans la comptabilit¢é d’entreprise ni dans la
comptabilité nationale. Toutefois, dans la société de l’information et de la
connaissance, de telles dépenses sont conjointes a 1’investissement et contribuent
a accroitre son efficacité. Il est donc indispensable d’en tenir compte, en parlant
de I’investissement productif.

Les investissements sont réalisés principalement par les entreprises. Mais
I’investissement immatériel et les dépenses conjointes a 1’investissement
productif ne sont pas uniquement le fait des entreprises. La puissance publique y
contribue également. C’est la raison pour laquelle il convient, dans I’examen de
la question de I’investissement, de tenir compte a la fois des efforts des
entreprises, émanant principalement du secteur privé, mais également de ceux
réalisés par la puissance publique: I’Etat central et, de plus en plus, les
collectivités territoriales. L objet de ce travail est donc d’examiner 1’évolution
sur longue période de I’investissement productif, au sens développé ci-dessus, en
France, le but étant de réfléchir aux possibilités de le dynamiser.

Mais qu’entendons-nous par dynamiser I’investissement productif ? Il
s’agit, dans notre esprit, de favoriser le développement quantitatif et qualitatif de
I’investissement pour relever les défis de la société de I’information et de la
connaissance et mieux répondre aux besoins sociaux et économiques, ceux du
présent et ceux du futur. Bref] il s’agit, tout en tenant compte des contraintes
auxquelles sont confrontées les entreprises et avec elles les salariés dans une
économie mondialisée, de reconnaitre a I’investissement, au-dela de purs aspects
économiques, une dimension sociale, voire sociétale. Il en va, par exemple, du
réle que peut, doit, jouer I’investissement pour réduire les inégalités sociales et
territoriales, ou encore pour assurer le plein emploi et un développement durable.



La question de I’investissement occupe une place importante dans les avis
du Conseil économique et social. Elle est présente dans tous ses avis annuels
portant sur la conjoncture économique et sociale. Elle a été aussi largement
abordée notamment dans ’avis présenté en 2002 par Henri De Benoist sur
Iattractivit¢ de 1’économie frangaise® et celui présenté en 2007 par
Pierre Duharcourt sur la croissance potentielle et le développement’. Notre
assemblée a également adopté deux avis consacrés spécifiquement a
I’investissement : le premier présent¢é en 1997 par Alain Brunaud sur
I’investissement des entreprises'’, et le second présenté en 2003 par Charles
Demons portant sur I’investissement public''. Plusieurs avis ont aussi été
consacrés a la question de I’investissement immatériel .

Le présent rapport s’appuie sur ces travaux et s’inscrit dans leur continuité.
Il comporte trois parties: dans un premier temps, nous esquisserons les
principaux traits de I’investissement productif dans la société de I’information et
de la connaissance; ensuite, nous examinerons 1’évolution récente de
I’investissement en France dans ce méme cadre ; enfin, nous tenterons une
explication des déterminants de cette évolution.

Henri de Benoist, Renforcer I’attractivité de I’économie francaise au service de la croissance et
de I’emploi, JO avis et rapports du Conseil économique et social n° 2 du 27 janvier 2003.

Pierre Duharcourt, Croissance potentielle et développement, JO avis et rapports du Conseil
économique et social n° 3 du 31 janvier 2007.

Alain Brunaud, L’investissement des entreprises, JO avis et rapports du Conseil économique et
social n° 3 du 4 mars 1998.

Charles Demons, L’investissement public en France : bilan et perspectives, JO avis et rapports du
Conseil économique et social n° 17 du 20 novembre 2002.

Notre assemblée méne de longue date une réflexion sur cette question, sous la conduite
notamment d’Hubert Bouchet. On consultera notamment avec profit L’acte productif dans la
société des savoirs et de I'immatériel (JO avis et rapports du Conseil économique et social n° 3 du
4 février 2004) et La société de la connaissance dans le cadre de la Stratégie de Lisbonne (JO
avis et rapports du Conseil économique et social n° 17 du 3 novembre 2005).



Premiere partie

L’investissement productif dans la société
de I’'information et de la connaissance
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CHAPITRE I

L'INVESTISSEMENT, L’'EMPLOI
ET LA CROISSANCE ECONOMIQUE

L’investissement joue un roéle déterminant sur les perspectives de
croissance ainsi que sur la forme et la vigueur du cycle économique. Si, en
apparence, il ne représente qu’une part assez modeste du PIB (moins de 20 %
dont un peu plus de la moitié pour les entreprises non financiéres'?), il contribue
néanmoins tout particuliérement a ses variations. Il correspond aussi au
développement et a la modernisation des moyens productifs des entreprises et
des infrastructures publiques qui sont nécessaires pour I’amélioration du bien-
étre des citoyens, de la compétitivité des entreprises et de I’attractivité de
I’économie. Cela justifie que les pouvoirs publics Iui accordent la plus grande
attention, notamment en facilitant le financement le plus sain possible des projets
créateurs d’emplois et porteurs d’avenir'”.

Les conséquences économiques de I’investissement sont multiples : son
impact sur la croissance économique peut é&tre considérable; que
I’investissement diminue et ¢’est immédiatement 1’activité qui ralentit, 1’appareil
productif qui vieillit, avec des effets induits sur ’emploi, la productivité du
travail et les perspectives d’avenir.

I - DES EFFETS SUR L’OFFRE ET SUR LA DEMANDE

L’investissement est, d’un c6té, un ¢lément de la demande : lorsque les
entreprises investissent, le flux de dépenses qu’elles réalisent donne lieu a une
distribution de revenus. C’est ce mécanisme que ’on appelle, a la suite de
I’économiste anglais John-Mayard Keynes, le multiplicateur d’investissement : il
montre qu’une dépense d’investissement supplémentaire se traduit par une
augmentation plus que proportionnelle du niveau de la demande globale ; cet
effet est d’autant plus grand que la propension marginale a consommer est forte
(c’est-a-dire que les ménages consacrent a la consommation une fraction de plus

B 11 s’agit bien de la Formation brute de capital fixe (FBCF). Une partie des dépenses dites

immatérielles, comme par exemple celles de recherche-développement, n’y figure pas. La part de
I’investissement dans le PIB au sens développé dans ce rapport serait donc plus élevée (voir infra,
premiére partie, chapitre 2).

Une abondante littérature est consacrée a I’investissement. Il ne saurait étre question, dans le
cadre de cette saisine, de présenter un panorama exhaustif de 1’état de la réflexion. Les pages qui
suivent doivent plutot étre pergues comme un simple rappel de quelques conclusions fortes qui
peuvent étre utiles pour asseoir sur un soubassement commun solide les raisonnements qui seront
menés par notre assemblée. On pourra notamment consulter le rapport d’information du Sénat de
Joseph Kergueris, L’investissement des entreprises, clé d’une croissance durable, Délégation du
Sénat pour la planification, 29 octobre 2002 qui s’appuie sur une ¢étude réalisée par I’institut
Rexecode, ainsi que Patrick Villieu, Macroéconomie - L’investissement, La Découverte,
Collection Reperes, 2007.
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en plus importante de leur supplément de revenu) et que la propension marginale
a importer est faible (c’est-a-dire que le contenu du PIB en importations est peu
élevé™).

L’investissement contribue, d’un autre co6té, a accroitre 1’offre en
augmentant les capacités productives. Ses effets, notamment sur 1’emploi,
différent cependant selon la forme qu’il revét. Généralement, on distingue trois
types d’investissement : investissement de capacité, investissement de
productivité et investissement de remplacement. Par nature, un investissement de
capacité vise généralement a accroitre 1’offre puisqu’il correspond a une volonté
de produire plus, d’augmenter la taille de I’entreprise, voire de créer de nouveaux
emplois. Dans le cas d’un investissement de productivité, c’est plutot la
compétitivité et, derriere, la rentabilité de I’entreprise qui sont en jeu; cette
amélioration est rendue possible par la diminution des colts unitaires de
production et notamment par la diminution de la masse salariale ; 1’objectif
affiché par I’entreprise est souvent de gagner des parts de marché a I’exportation
ou sur le territoire national et, & terme, d’augmenter sa production. Quant a
I’investissement de remplacement, sa croissance permet un rajeunissement du
stock de capital en accélérant le renouvellement des équipements usagés ; un
retard en la matiére est donc dangereux car il provoque, a terme, un
vieillissement de 1’appareil productif.

Lors des récessions et des reprises, les trois formes d’investissement
n’agissent pas de la méme maniére sur la capacité productive. En cas de
ralentissement de D’activité, les entreprises commencent par réduire leur
investissement de remplacement: c’est par le non renouvellement des
équipements et par des capacités de production excédentaires qu’elles ajustent
I’offre a la demande ; la reprise économique permet, quant a elle, généralement
une augmentation des investissements de capacité.

'S Ainsi, lors de la politique de relance de 1981-1982, I’effet multiplicateur pour 1’économie

francgaise a été réduit par I’accroissement des importations, du fait de I’insuffisance des capacités
productives du pays lui permettant de répondre a une demande croissante. 1l a finalement profité a
nos partenaires commerciaux, particulierement 1’Allemagne, et le déficit commercial s’est creusé.
L’effet inverse s’est, en revanche, produit au début des années 1990 lors de la réunification
allemande qui a conduit a une forte augmentation de la demande outre-Rhin.
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Encadré 1 : Le multiplicateur d’investissement

Le principe du multiplicateur keynésien repose sur un effet de revenu : la dépense d’un agent
engendre un revenu pour un autre agent, qui va lui-méme dépenser, et ainsi de suite. Le
supplément de revenu peut étre soit consommé soit épargné et c’est cette répartition, par
I’intermédiaire de la propension marginale a consommer, qui détermine le niveau du
multiplicateur d’investissement.

Le supplément de dépense (AY) peut provenir du supplément de la consommation (AC) ou de
celui de I’investissement (Al) :

AY =AC+ Al

Le supplément de la consommation dépend du revenu et de la propension a consommer des
ménages.

AC = c. AY ou c représente la propension marginale a consommer.
Donc : AY =c. AY + Al

1
AY = —_— Al
1-c¢c
L’effet est donc d’autant plus grand que la propension marginale & consommer est
importante.

Dans ce modele, I’ouverture de I’économie provoque un effet inverse : elle se traduit par
I’introduction d’une fonction d’importation (AM = m. AY, avec m, la propension marginale a
importer), ce qui