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La souveraineté financiere,
gage de la souveraineté numérique

Face aux GAFA, la souveraineté numérique européenne est menacée.

Mais la fiscalité et la réglementation ne sont pas les réponses les plus efficaces
pour la renforcer. auteur explique qu'il faut surtout retrouver un écosysteme
européen de financement capable de drainer et d’orienter les capitaux pour
accompagner la croissance des start-up innovantes dans le monde du numérique.

a souveraineté numérique est un sujetd'inquie-
tude en France et en Europe. Berceau de la pre-
miére révolution industrielle, construite autour
de la machine a vapeur inventée par I'Ecossais
James Watt a partir la fin du XVIII* siecle, L'Eu-
rope était toujours bien représentée dans la seconde
révolution industrielle, articulée autour de I'électricité,
méme si un de ses personnages clef, Thomas Edison,
éraitaméricain. Elle se révele tres en retard dans la troi-
sieme révolution industrielle, axée autour de |'électro-
nique et du numérique.

Un sentiment de déclassement s'installe. Il est particu-
lierement prononceé dans les pays d’Europe qui subissent
un processus d'affaiblissement économique, telles la
France et I"Angleterre. Ironie de 'histoire, ces deux
anciens leaders de la premiére révolution industrielle

sont désormais les deux pays les plus désindustrialisés
de 'OCDE, avec le Luxembourg'.

Face a cette tendance de nombreuses voix s’élévent. Elles
soulignent 'importance d’une réaction vis-a-vis de cette
tendance inquiétante et de notre perte de souveraineté.
Jusqu'a présent, c’est plutot 'arme fiscale et réglemen-
taire qui a été déployée. On a assisté a la multiplication
de propositions visant a encadrer le développement des
géants dunet. [l n’est pas slir que cet activisme permette
de traiter le cceur du probléme, qui réside dans notre
inaptitude collective 2 drainer les capitaux la ou ils sont
le plus profitables a long terme.
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DES APPROCHES FISCALE ET REGLEMENTAIRE

PEU PROBANTES

Face aux GAFA, la France est depuis plusieurs années
en pointe d’'une approche fiscale. Officiellement, 'idée
est de faire contribuer les grands du numérique a I'im-
pot, mais la réalité est plus complexe. Les documents
officiels (10K) des GAFA montrent qu'ils s’acquittent
d'impéts significatifs. Sur les dix derniéres années, les
quatre géants du numérique ont payé 227 milliards de
dollars d'impdts dans le monde représentant 22 % de
leurs bénéfices avant impdts. Ces taux, qui tiennent
compte des baisses de taxes liées a la présidence de
Donald Trump, sont cohérents avec la fiscalité des
grandes entreprises traditionnelles. Ils sont deux fois
plus élevés que les ordres de grandeurs qui avaient éré
évoqués pour justifier la mise en place de fiscalités par-
ticuliéres sur les GAFA'. Plus génant, les approches i la
frangaise cherchant a accroitre la fiscalité des géants du
numérique se sont retournées contre leurs partenaires
et consommateurs. Les commissions prélevées sur les
développeurs d’applications, les vendeurs des mar-
ketplaces ou les annonceurs ont été augmentées a due
proportion des surcofits introduits par les taxes. Cela
n'aurait pas dii surprendre. Depuis des siécles, les éco-
nomistes soulignent que les fiscalités sur les entreprises
sont transférées sur les ménages et acquittées par les
consommateurs, salariés ou actionnaires. Les GAFA,
dont les urilisateurs s'arrachent les services, ont facile-
ment reporté I'impot sur leurs partenaires européens,
qui eux-mémes le reportent sur leurs consommateurs.
Les autres approches, basées sur la régulation, risquent
de facto de produire les mémes effets, en accroissantle
pouvoir des géants du numérique etfou dégradant les
termes de |'échange pour les consommateurs. La régle-
mentation RGDP, loin de géner le développement des
GAFA, a handicapé celui des acteurs de taille moyenne
moins capables d’en assumer les cofits supplémentaires.
Les nouvelles approches développées par la commis-
sion européenne, telles la DMA’, pourraient elles aussi
présenter les mémes travers’. Comme aimait a le dire
Maurice Lauré®, Pincidence de la fiscalité va des « forts
aux faibles ». Sa maxime est tout aussi vraie pour la
réglementation. Aussi, plutot que de chercher a mettre
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“Le capital-risque, parfois présenté
comme une nouveauté, a toujours
été la source qui permettait aux
entrepreneurs de démarrer.

Au XIXe siecle, sous la houlette

des notaires, les capitaux furent
drainés vers I'industrie naissante.”

des bitons dans les roues des GAFA, I'enjeu est de tirer
les legons de leur avénement. L'Europe est aujourd’hui
déclassée dans le numérique. 11 convient d'éviter que
ce déclassement ne s'amplifie et ne se reproduise dans
d’autres domaines stratégiques.

UNE PERTE DE SOUVERAINETE FINANCIERE

Notre retard estavanttout la conséquence de notre perte
de souveraineté financiére. Sila France et 'Europe sont
a la traine, c’est parce qu'elles ne réunissent plus les
éléments permettant d'étre a la pointe de l'innovation.
Lors des deux premiéres révolutions industrielles, nous
avions profité d'une conjonction de facteurs favorables
avec des synergies entre la recherche et les entreprises,
des cadres réglementaires et fiscaux favarables et surtout
la présence de capitaux abondants. Nous ne bénéficions
plus de ce dernier atout, ce qui explique aujourd’hui le
retard dans le numérique.

Comme 'a montré I"économiste Joseph Schumpeter,
pour que les nouvelles technologies se développent, il
faut que les marchés financiers innovent, Pour I’histo-
rien Frangois Caron, le capital-risque, parfois présenté
comme une nouveauté, a toujours été la source qui per-
mettaitaux entrepreneurs de démarrer, Au XIX® siécle,
sous la houlette des notaires, les capitaux furent drainés
vers I'industrie naissante. L'essor des banques et des
bourses a ensuite facilité le financement du développe-
mentindustriel et le déploiement des réseaux de chemin
de fer. Ce dernier a favorisé la création en France d’un
véritable marché boursier. En se finangant par I'émission
d'actions et d'obligations, il a appris aux Frangais 4 pla-
cerleurs économies autrement que dans la rente d'Erat.
Cette évolution a été facilitée par I'émergence d'une
épargne populaire au XIX* siécle, avec le développement
des caisses d'épargne, des sociétés de secours muruels,
des assureurs et de I'épargne retraite. Celle-cia joué un
role majeur. L'éclatement de la bulle ferroviaire en 1846
en France, facteur de la révolution de 1848, montrera les
risques associés aux mouvements de retraits des por-
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teurs. Elle soulignera, par opposition, la fonction sta-
bilisatrice de I'épargne placée en vue de la retraite qui
commence a s’accumuler dans les sociétés de secours
mutuelles et les caisses de retraite. Le drainage meti-
culeux de I'épargne retraite dans la seconde moitié du
XIX¢siecle a joué un role clef dans le développement
économique de la France. En 1913, le portefeuille de
valeurs mobiliéres représentait le quadruple du revenu
national francais.

UN RETARD ABYSSAL

Pour des raisons historiques, liées au démantelementdes
régimes de retraite par capitalisation (modulo quelques
notables exceptions comme la Banque de France ou le
Sénat), I’épargne longue s’est raréfiée en France. La
capitalisation boursiére représentaita peine 2 % du PIB
ala fin des années 1940, contre 20 % en 1913. Le stock
d'épargne était détruit et la maigre nouvelle épargne était
phagocytée par la puissance publique’. C'estainsi qu'en
1954, la capitalisation de la Standard Oil of New Jersey
équivalait a la somme des valeurs frangaises a revenus
variables cotées a la bourse de Paris. Soixante-dix ans
plus tard, nous sommes revenus au méme point. A elle
seule, 'entreprise Apple dispose d'une capitalisation
boursiére équivalente a celle du CAC4o0.

Si dans la seconde moitié du XX¢ siécle, toute une série
d’innovations ont permis de pallier ce sous-développe-
mentde 'épargne longue (épargne salariale, actionnariat
salarié, fonds de capital investissement, Bpifrance...),
le retard reste abyssal. En dépitde I'inventivité déployée
par les bourses européennes, la capacité d’accompa-
gner massivement le développement des entreprises
reste trés perfectible.

L'ALLIANCE DE LA RECHERCHE ET DU CAPITAL

L'absence de Nasdaq européen pose clairement une
question de souveraineté. Faute d’un écosysteme euro-
péen offrant des portes de sorties satisfaisantes, avec
des épargnants et des institutionnels préts a investir
massivement, les start-up sont incitées a migrer outre-
Atlantique,  I'image de Critéo, entreprise spécialisée
dans la publicité sur internet, fondée a Paris en 2005 et
cotée au Nasdagq depuis 2013. Elles y bénéficient d'un
écosysteme complet autour du Nasdag, dont la capita-
lisation boursiére est trois fois supérieure a celle d'Eu-
ronext. Cette dépendance financiére est un risque pour
la souveraineté économique européenne. Comme |'ex-
posent Bechetoille, Boujnah et Blard, faute de liquidité,
« C'est tout 'écosysteme qui se desséchera et finira par atrophier

7 Lutfdlio M. {2018), Une histoire de fo detfe publigue en France,
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« Les start-up bénéficient
outre-Atlantique d'un écosysteme
complet autour du Nasdag, dont

la capitalisation boursiere est trois
fois supérieure & celle d’Euronext. »

toute la chaine de valeur, réduisant le financement des start-up
et 'innovation qui I'accompagnent comme peau de chagrin »*,
Le constat concerne a la fois le numérique, mais aussi
les secteurs plus anciens, comme celui du médicament.
Moderna, société fondée en 2010, illustre le role clef
des chaines de financement. Comme |'explique Noubar
Afeyan, un de ses cofondateurs a I'origine de la création
de dizaines d’autres entreprises au sein de la sociéte de
capital-risque Flagship Pioneering, la réussite se construit
parune accumulation de connaissances, d'expériences,
de compétences. Elle passe par le capital”. C'est lui qui
rend possible I'accumulation des connaissances, I'ex-
ploration de leurs applications, jusqu’a la décision de
passer a I'étape de production de masse,

Comme aime a la dire le commissaire européen Thierry
Bretton, c’est I'alliance de la recherche européenne et
des capitaux américains qui nous permet aujourd’hui
de disposer de vaccins”. Si 'on peut se réjouir de la
qualité de nos chercheurs, les diffcultés a faire grossir
les entreprises européennes interpellent. Certains pro-
posent de reprendre le controle des chaines de valeurs
stratégiques. Cette démarche risque de rester un veeu
pieux si elle occulte les enjeux financiers. La bonne allo-
cation de I'épargne et le financement du développement
économique restent un préalable a toute démarche de
reconquéte. @
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