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1. Aux sources de Ia crise :
« Creation de valeur », de quoi parle-t-on ?
Profil du capitalisme « néo libéral »

2. A la racine des solutions :
Le transfert de valeur du salariat vers le capital
Le partage des richesses créées

3. Promenade dans le jardin francais :
bonnes questions,
bonnes réponses
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® Pour les actionnaires
« Création de valeur » = augmentation de la valeur boursiere ou du prix

de cession de I'entreprise

® Pour la sociéte
Valeur = richesse créée par I'activité sociale

» Valeur ajoutée (VA)
= Production (CA) - consommations intermédiaires
(biens et services incorporés a la production)

» Produit intérieur brut (PIB)
= Somme des VA de toutes les entreprises d’un pays

Donc débat sur la génération et I'affectation des ressources

(npsxﬁ



Valeur et richesse 4

Profil du capitalisme « néo libéral »
depuis le tournant des années 80
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® Apreés I'expansion de I'apres-guerre,
les années 70

= Rapport de forces favorable aux salariés
(pouvoir d'achat, emploi, protection sociale)

= Effritement des profits et des gains de productivité ; matunte des grandes
technologies

® | es années 80 : le tournant libéral
= Reagan, Thatcher font partout des émules

= Politiques de deréglementation généralisée 80s
et premiéres grandes défaites sociales

(contréleurs aériens aux USA en 1981 ; mineurs en GB en 1985)

® Les années 90 et 2000 :
= Mondialisation marchande et globalisation financiére

= Extension des marchés a I'Est, en Russie, en Chine,
et aussi par privatisation des services publics
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Les années Reagan, Thatcher, Mitterrand & Co

® Moyens : revenir sur les acquis et conquétes de la période précédente
= Modifier le partage de la valeur ajoutée au détriment des salariés
= Abaisser le colt du travail et hausser la productivité
= Faire sauter les verrous de la protection sociale
= Politique fiscale en faveur des hauts revenus

® But: élargir le champ d’action économique,
social et géographique du profit
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Les anneées Bush & Co:I'age d’or
du profit et de la finance

® Envol des profits et des cours boursiers

® Déréglementation financiere

= Multiplication des sociétés financiéres non réglementeées,
a cOté des banques (elles-mémes concentrées®)

= Gonflement de l'industrie financiére et des produits risqués,
complexes, opaques et donc dangereux

= Absorption et auto alimentation des capitaux et liquidités abondantes
par les circuits financiers

® Essor de la consommation par endettement
® Creusement des déficits US
= Couverts par les émissions de Bons du Trésor US

= Par les placements des économies dites émergentes
(BRIC : Brésil, Russie, Inde, Chine ... et d'autres)

* 5 banques américaines d’investissement dominaient le marché jusqu’a la crise : Bear Sterns, Lehman Brothers, -

Goldman Sachs, Merryl Linch et Morgan Stanley ( _
(npsx3
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® Transfert considérable de richesse produite
= Restriction de la part salariale dans la VA
= En méme temps que des gains de productivité (ralentis)
= Accroissement rapide des inégalités
® Ponction de I'épargne (surtout aux USA)
® Soutien de la consommation (et de I'investissement) par I'endettement
(via des taux d'intérét faibles) titrisable

= Endettement des ménages aux USA par exemple :
60% du revenu disponible en 1975

= 170% en 2008, palliant la baisse de pouvoir d’achat

® De 2003 a 2008 : +25% de travailleurs pauvres (aux revenus inférieurs
a la moitié du salaire médian) dans le monde

(npexﬁ
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Rentabilité des sociétés financiéres et non financiéres aux USA
(bénéfice | stock net de capital fixe)
A% s I s 40%

Part des profits du secteur financier
dans I'ensemble des profits US >>>

35% 35%
30% 30%
25% 25%
Financiéres
20% 20%
5% N 15%
10% e e 10%
o Non financiéres 5%
0% —r— —r—1— 0%

80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09
{ _
Source : US Department of Commerce, BEA, National Economic Accounts ( QPEXt}
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En 2007, un systeme financier « alternatifn
2 fois plus gros que le systeme hancaire US

Taille des systémes bancaires US "alternatif” et de dépot (en % du PIB US)

0% e e
L Q.\] --------------------------------------------------------------
~
L e ) R
ul |
120% - Banques
dinvestissement
100% Hedge funds
Vehicules hors bilan
80% W Systéme "alternatif”
60% -
D Banques de depot
40% - (
60%)
60%
20% <>
0%
9 91 92 93 94 95 9% 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 .
Source : Brender & Pisani, Fed, FMI, Hedge Fund Research (npsxs
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France : variation de la productivite annuelle par téte

Taux de croissance annuel moyen (TCAM)

Zone€

11965-1974 || 1975-1984 || 1985-1994 || 1995-2004 || 2005-2009 |

USA

Source : Eurostat, OCDE, FMI, M. Aglietta (Le Monde 18/05/10)

+9%

+%

+%

+3% -

+1%

-1%

(PIB f emploi salarié total) GA en %

—\/ar. annuelle

Tendance sur 10 ans |-
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Baisse de la part des salaires Dividendes des entreprises
(dans la VA des entreprises (en % de la VA, comptes nationaux)
ou le PIB par pays)

19.2%

16.7%

Hausse du taux de profit
(bénéfice / capitaux)

1980 m2010

12.1%
Diminution relative du taux

d’investissement
(FBCF / VA)

7.0%

Forte augmentation
de la part des dividendes

RFA

France

(anxS
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Mise en perspective historique de la crise actuelle:
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Production

13

Capitalisme moderne : 2 siécles d’existence
rythmés par 4 ondes longues historiques '\
Phases
_ expansive | récessive 299
G R I Automne [
ou hiver
\ N
1789 1816 1848 1873 1896 1919 1940-45 1968-73 7?7 _
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Transfert de valeur
et partage des richesses créées
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Part des salaires dans le PIB avant 1a crise : - 10 points
Transfert glohal de richesse estime en 20 ans : 20 000 Md €

Part des salaires dans le PIB (USA et UE) Part des salaires en % de la VA
1975-2008 des sociétés non financieres (1960-2008)

710% 80%

y Japon

N \iad
e\

5%

65%

60% \
65% \/ e i
. B0
500/0 rrrrrrrrrrrrrrrrrovrrrir7T17T 17T 1T T1TT7TTTTT1TT1TT1 550/0 f ! T T T ! T i T " T ' T ' ' ' ' I I I
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 1060 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 -
Source : Dew-Beker & Gordon, Base de données Ameco (Com. européenne) Source : Comptes rétropolés INSEE, base de données Ameco ( A PEXS

y,
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Endettement des ménages (en % du PIB) Endettement des ménages (en % du RDB)
130% - 170%
120% - 160%

150%
10% -
140%

100%
130%

—USA
—Japon

90% - 120%

110%

80% | —Zone€

100%
90%
80%
70%

60%

Source : données trimestrielles Banque de France, BCE
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Analyse du cas francais : pour les grands groupes
envol des profits et de Ia rentahilite

Rentabilité économique Répartion de la VA
sociétés non financiéres du SBF 250 * des grands groupes (en %)
(CAinternational : 60%)

12% ‘ - 66.4%
>4.8% Salaires
" I,
0 45.2% Profit brut
8% 33.5% Résultat brut
apres|IS &int. fin.
24.7%
6% : 25.8% Investissement brut
| 2.0%
) . 6.2% 1990.05 @ Dividendes versés
" 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 2.7% W 2004-07
* RBE / capitaux engagés (ROCE, Return on Capital Employed) des 215 premiers r -1.5% % Financement externe
groupes frangais non financiers, hors France Télécom et Vivendi (SBF 250)
Source : R. du Tertre et Y. Guy, Revue de ['lres, 2009, 3¢ trimestre ( oY =1 XS
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Taux de profit : depuis les fastes anneées 80
hausse aux USA et en Europe, dont Ia France hien placée

30% + 30%

Taux de profit (en %) : profit net / capital net Taux de profit {en %) : profit net Icapital net

25% 25%
‘ i France
20% - 20%
15% - 15%
10% - 10%
50/6 e TT L 50/0
1960 1968 1976 1984 1992 2000 2008 1960 1968 1976 1984 1992 2000 2008
Source : Michel, Husson, note sur le taux de profit (déc. 2009) ; données de comptabilités nationales ( QPEXS

gy,
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Taux de marge et d‘investissement USA + Europe + Japon (en % du PIB) 1960-2010

V-

35%

Taux de marge

Lo
30% p Doy - Dividendes

- Consommation de
Capitaux luxe

disponibles - Spéculation

25%

A
pplry= TR
111111

20% & i A PO
Taux d'investissement

Retournement
1973-75

150AJIIIIIIIIIIIIII rrrrrrrrrrr ot rrrr T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

Source : données tous secteurs Ameco (com. européenne) traitées par M. Husson ( ap Ex!
-

Taux de marge = résultat d’exploitation/VA ou équivalent ; taux d'investissement = FBCF/VA

19
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Part du 1% le plus riche et indicateur synthétique Indicateur d'inégalités mondiales
Dow-Jones/ Profit (USA+ UK+ Allemagne + France) {Gini 3 *) 1820-2007
199 2002
Part du 1% 3 2007

le plus riche

Indicateur 1980 Montée en
DOW, synthétique puissance
Bourse/ des emergents

Actuellement,

les 10% les plus aisés
recoivent 55%

du revenu mondial.
Letop 1%, 15%

1870

1960 1965 1870 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

Source : Atkinson, Piketty, Saez (2009), Dow-Jones, Ameco Source : Bourguignon & Morrisson (2002), Milanovic (2009,
Calculs M. Husson (IRES, mai 2011) 2010) in M. Husson (IRES n°130, mai 2011) \
* Demi-somme de Findice Dow Jones (déflaté par indice du prix du PIB) et de Ia part * Indicateur global d'inégalité calculé sur ensemble des habitants ( APEX)
des profits dans la valeur ajoutée, aprés centrage et réduction des 2 variables. de la planéte en les classant selon leur revenu individuel 4

-

20
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Denuis 2009 : relance des marges et héneéfices,
effondrement des investissements

USA Zone € Japon
40% 25%  40% 25% 40% 25%

-&-Taux de marge
<<< (éch. gauche)

35% ! F20%  35% 20% 35% 20%
—-Taux
d'investissement
(éch. droite) >>>
30% 15% 30% 15% 30% 15%

05 06 07 08 09 10 11p 05 06 07 08 09 10 Mp 05 06 07 08 09 10 11p

Source : OCDE, Eurostat (moyennes annuelles en % de la VA) ( QPEXI”
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avec les derives et d’autres produits (Hedge funds, ETF)
g ,

Marché mondial des produits dérivés Marché mondial des ETF & des Hedge funds
(en milliers de Md$) (encours total en Md$)
WETF mHF
2000
1500
1000
604 601
586 098 - 595 583

500

208 {éri;és Dérivés

de crédit de taux

0

06/07 12/07 06/08 12/08 06/09 12/09 06/10 12110 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Source : BRI, BlackRock, Hedge Fund Research (juin 2011) -
*ETF, ETN, ETP, ETC, ETV : Exchange Traded Funds, Notes, Products, Commodities, Vehicles ’
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La crise, quelle crise (pour la finance) 2

Stock mondial d'émissions de dettes et d'actions
(en milliers de Md$ a taux de change constant)

Inversion des facteurs

apres la crise :

- Actions des émergents

- Dettes souveraines
des avancés

175

_

1990 1995 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 :
APEX!
Source : Mac Kinsey Global Institute C ,
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Perte de croissance due a la crise : 6-8 points
environ 900 Md$ (750 Md€) qui ne seront pas comhlés

Zone € (indice 100 en 2005)

115
Tendance
110
Perte PIB
- 8%
750 Md€
105
100 -
PIB de la zone € :
environ 9 500 Md€
(12 000 Md$)
a5

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Source : OCDE, calculs M. Husson

USA (indice 100 en 2005)
115
Tendance
110 -
Perte PIB
- 6%
900 Md$ (750 I1d€)
105 -
100 -
PIB des USA:
environ 15 000 Md$
(11 000 Md€)
95 4

o

anx§

y,

2005 2006 2007 2008 2009 2010  20M1 (
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Transfert de dette privée a I'Etat : 'explosion...
et une honne affaire pour les hanques!

Dette publique totale (en Md$ et Md€)

14000 -
ﬂmg—, —— mUSA =Zone€ Q
12 000 ’ Depuis 2008
"~ +4700 Md$
8000 ‘ - Zone € (a 17)
Depuis 2008
+1 400 Md€
6000 - | | . . : : g
4000 ! ! : ! § : : : : : .
2000 - i . . 5 N : : : . X .
0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 —
Source : FMI, Perspectives de 'économie mondiale (juin 2011) ( anx’
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Fonds injectés Etat

& Banques
centrales

Banques
privées

Emprunts (dette)

Dépenses fiscalés
Baisse des recettes

Fonds renfloués
Marges étoffees

N I nté rétg (d éﬂ@lt)

* Dépenses fiscales = niches fiscales recensées et déclassées '
APEX

4

~
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+ Irlande + Belgique + Banques
+ Portugal + Espagne locales

80 Md€ + ltalie 300 Md€
200 Md€

Source : FMI (Rapport sur la stabilité financiére, septembre 2011) 65 x’
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Promenaide dans le jardin francais

Quelques éléments d’approche concrete

r.

| APEX)

5

X



Valeur et richesse 29

Béneéfices et dividendes (maintenus) du CAC 40 :
¢cava merci!

Bénéfices nets publiés et dividendes versés des sociétés du CAC 40 * (en Md€)

Benefices nets ~ mmmDividendes verses — =e=Taux de distribution {(dividende /benefice) en % >>>

915 922

80Iide 80%
§0Iide §0%
40Wide 40%
20Wdé 20%
Ohdde - T— NN @ E—— = - 0%

* CAC 40 reconstitué au périmétre 2010 (source : Investir, mars 2011)
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 Création de valeur » pour les actionnaires du CAC 40
pres de 260 Md€ de 2006 a 2010, malgre l1a crise

CAC 40 (en Md€) 2006 2007 2008 2009 2010 2011p
Capitalisation boursiére * 1230 1417 805 996 1002 800
Variation de la capitalisation +321  +187 612 +191 +6 -202
+ Dividendes pergus 39 41 35 36 40 35
+ Rachat d'actions I 13 11 1 3 3
- Augmentation de capital -9 -14 -10 -10
= « Création de valeur » 398 227  -576 -174

Cumul 358 585 9 84

* Moyenne du mois de cloture

Source : étude Ricol Lasteyrie (2011)
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Défaillances d'entreprises Indicateur mensuel de risque Xerfi
(janvier-avrilde I'année)

22 917 22 862 A
21833 ey 65

derisque

18 849 .
éleve

16 837
-------------------------------------------------------------- 60
----------------------------------------------------------------------- 55
emplois
menacés
sur2011 N N 50
o o . o R o FTT T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T I T T T T T T T I I T T T T T T T ITTITTTrTT1T1711 45
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 L -
Source : Coface, Xerfi Risk basé sur les défauts d’entreprise (procédures de réglement ou liquidation judiciaire) ( A PEX)
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Investissement en niveau (Md€) Utilisation des capacités de production (en %)
SNF, volumes chainés (CVS, CJO) 85

Moyenne de long terme : 82%

50 —
‘ ‘ ‘ Niveau inferieur depuis 3 ans R e
80 JIRERERE - Lol \'
| |
75 SERERRRRRN. -

40 1T 1T T 1T 71 T T T T T T T T T T T 1 65

03107 03/08 03/09 0310 0311 01/08 06/08 01/09 06/09 0110 06/010  01/M1 081
Source : Banque de France et Insee, enquétes mensuelles (juillet 2011), Xerfi (a] PEX’
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Climat des affaires : morose depuis début 2011
Mises en chantier : en baisse drastique depuis 2008

Indicateur du climat des affaires Mises en chantier {en millions de m?
110 14
13
\
Industrie 12 . Locaux \
105 industriels \ Divisé
1 vt \\ par2
10
100 \
’ \
Services \
8 Batiments \
publics \
6
06/10 " 08111 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010__

Source : Banque de France et Insee, enquétes mensuelles , Moniteur du BTP, Xerfi ( npsx}

o™
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Evolution du salaire mensuel de base (SMB), du salaire moyen par téte (SMPT)
et du revenu disponible brut (RDB) ; données trimestrielles ensemble des secteurs,
en glissement annuel (GA en %)

+3,5% - +3,5%
Evolution du SMPT
(masse salariale totale /
population salariée totale)
y compris primes diverses
+2,5% \ +2.5%
Evolution du SMB
(ensemble des salariés)
+1,5% +1.5%

Evolution du RDB

4‘0‘5‘%' | | I / 4-0‘50/0
sillim=n -ll_lll-.--_

-0.5% : -0.5%
2006 2007 2008 2009 2010
>
Sources : Comptabilité nationale, Dares, Insee (étude, mai 2011) ( AP Ex\

iy,
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Evolution annuelle {en %) : inflation, Consommation en volume (en Md€)
pouvoir d'achat et taux d'épargne des ménages et variation trimestrielle {en %)

@ <<< Consommation en volume (lId€) mVar. trimestrielle (%) >>>

+2 5% 37dE
+2.0% +2%
Inflation
+1,5%
+1%
+1,0%
36lvid€ ' " I I
+0,5% +0%
| I l I
+0,0% l
-1%
-0.5% ‘,Taux
d'épargne
Pouvoir
1,0% drachat 35hdé 2%
2007 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2011 a
(npsxﬁ
Source : données Insee, Banque de France

gy,
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779 ME,
Heures supplémentaires (en millions) soit + 16% Durée du travail hebdomadaire effective en h
et exonérations (en M€) par trimestre / par rapport {enquéte temps plein au 4¢ trimestre)
o a T12008.
Exonération Coiit annuel
. > =4,5Md €
§ 37h hebdo. effectives I
au lieu de 38h
=500 000 emplois
(pour18,5 M salariés
1801 .\ 700Me atemps plein) 2
186 M d’H. sup.
au T2 2011 28
17011 soit 400 000 ETP 38
<<< Heures = emplois perdus
sup. depuis T1 2008
160! G 600IvIE 37
1ot i tacan Po0LE 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 *
T4 07 T4 08 T4 09 T410 T211 —
(anxS
Source : Acoss (Urssaf), Eurostat (enquéte EFT) J

-
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Niches fiscales (recenseées et déeclassées) :
environ 145 Mdg€, soit 95% du déficit annuel de I'Etat

Part des niches fiscales (recensées et déclassées) dans les recettes fiscales
potentielles par catégorie en 2009 {en %) ; total 360 Md€ bruts

11 ™ Niches fiscales declassees
18 Niches fiscales recensees
Impots payes
75% - L. NN ... L 12
Depenses fiscales 2011 (niches en Md€)
ISF2,2 Divers 3,5
TIPP 6,2
50%
89
71
63 Total
25% 883 9 | I i i des niches
145 Md€
22
OOA i i i
IRPP IS ISF TVA TIPP

Source : Alternatives économiques (septembre 2011) ; Katia Weidenfeld : A 'ombre des niches fiscales (Economica 2011) ; : APEX!
Projet de loi de finances 2011 (Assemblée nationale) -‘
-
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Poser Ies vraies questions, ¢c’esty répondre!

Confiscationde la Répartition Investissement pour
valeur par le profit desrichesses les hesoins sociaux
: Augmentation Systeme bancaire
Taxation des = : : -y
o des minima, salaires public et contrdlé
dividendes :
: » et retraites Entraves
F1scarl(1)ter£c;1:ii1:ent Baisse du temps a la spéculation
PTog de travail financiere (dette)
Suppression _ _ Investissements
de la TVA, Ba s}c): E ‘igif g’” If; ‘:fl s de publics et sociaux
des exoncrations VA vers les salaires Controle étroit
patronales et niches = 100 Md€ du crédit (taux
sur les hauts revenus différenciés)

Avec un droit de regard et de contréle reconnu
pour les salariés, les usagers et les consommateurs




