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Les finances
preoccupantes

Les comptes positifs

de la Confédération
n'abaissent pas la dure
réalité de la dette.

OLIVIER FELLER*

Le Conseil national a adopté au-
jourd’hui les comptes 2013 et le
premier supplément au budget
2014 (page 9). Le Parti libéral-ra-
dical (PLR) soutient cette décision.
Bien que les comptes 2013 termi-
nentavec un résultat positif de 1,3
milliard alors qu'un déficit de 400
millions était annoncé, les prévi-
sions pour la situation financiére
de notre pays restent préoccupan-
tes. Laugmentation des dépenses
continue sans cesse. Le PLR de-
mande une plus faible croissance
des dépenses afin que les projets
majeurs tels que la réforme de 'im-
position des entreprises puissent se
faire sans augmentation d’impét,
sans introduction d’une nouvelle
taxe et sans creuser la dette. Les
comptes de la Confédération ont
été bouclés pour la huitiéme année
consécutive avec un excédent. Ce-
pendant, le résultat positif est uni-
quement di & des dépenses plus
basses et des recettes plus élevées
que prévu au budget. Les bases
pour lesannées a venir ne sont pas
suffisantes. Ce n’est pas un signal
en faveur de comptes équilibrés,
d’autant plus que la dette s’éleve
encore a 111 milliards de francs.
Ilyatoujours plus de tiches fede-
rales qui exigent de nouveaux im-
pots et limitent la marge de ma-
neeuvre de la Confédération.

* Parti libéral-radical

Le modéle rentable et équitable

Lavénement d’une nouvelle forme de finance a la fois pérenne et sociale est un constat objectif. Trés loin d’ailleurs des clichés habituels.

AGLAE TOUCHARD-LE
DRIAN*

Entreprenariat social ou «social
business», investissements a im-
pact social ou «social impact in-
vesting», «social impact bonds» ou
contrats basés sur 'atteinte d’ob-
jectifs sociaux. ..mais quels sont
ces nouveaux concepts venus
d’ailleurs qui semblent s'imposer
avec tant de succes en Europe et
partoutailleurs? L'Etat se serait-il
dessaisi de ses missions sociales?
Entre philanthropie, subventions
publiques et finance de marché,
y aurait-il de nouveaux modéles
possibles pour la réalisation de
missions sociales?

Loin des clichés de la finance spé-
culative, il faut réellement tirer
le constat de 'avénement d’une
nouvelle forme de finance qui se
veut responsable, pérenne et so-
ciale. D’une finance sachant al-
lier rentabilité et utilité écono-
mique et sociale. D’une finance
comme outil, au service d’une
cause et d’'un objectif social. Etre
redevable d’une performance so-
ciale n’est-il finalement pas aussi
difficile qu’étre redevable d’'une
performance financiére? Et si
dans un monde de demain, la
performance sociale était autant
prise en compte que la perfor-
mance financiére, car gage de pé-
rennité, d’équité et d’'impact sur
la société?

Sil’économie sociale existe en Eu-
rope sous des formes variées de-
puis bien longtemps, on assiste au-
jourd’hui & un renouveau de ce
modéle semblant faire converger

péennes, du Welfare State anglo-
saxon, au systéme Bismarkien al-
lemand ou francais ou encore au
modéle social universaliste des
pays nordiques.

Une entreprise sociale, telle que
définie par 'Union Européenne,
a au coeur de son «business mo-
dele» la réalisation d’une mission
sociale, le changement sociétal

gatives, mais au contraire d’avoir
au cceur de ses objectifs 1a volonté
de créer des externalités positives
sur la société.

En proposant des modéles com-
merciaux innovants conciliant
équilibre financier et impact so-
cial, les entreprises sociales consti-
tuent un potentiel de croissance
et de valeur économique durable
qui suscitent de plus en plus l'in-

JP MORGAN ESTIME QUE L'IMPACT
INVESTING REPRESENTERAIT PLUS
DE 10 MILLIARDS DE DOLLARS
POUR L'ANNEE DERNIERE.

porté par la société doit par ail-
leurs étre pérenne financiére-
ment et surtout I'impact social
doit pouvoir étre mesuré. Au-
jourd’hui, environ 10% des en-
treprises européennes, c’est-a-dire
prés de deux millions d’entrepri-
ses, ont cette forme nouvelle d’en-
treprise solidaire ou sociale. Plus
globalement a I’échelon mondial,
JP Morgan estime que «I'impact
investing», c’est-a-dire I'investis-
sement ciblant impact social et
rentabilité, représenterait en
2013 plus de 10 milliards de dol-
lars.

Au-dela des traditionnelles asso-
ciations, coopératives ou fonda-
tions, des entreprises commercia-
les «classiques» sont des acteurs
a part entiére de ce nouveau mo-
deéle. Il ne s’agit pas d’une simple
prise en compte de critéres envi-
ronnementaux ou sociaux cher-
chantalimiter les externalités né-

térét de certains investisseurs pri-
vés, permettant a I'Etat de se re-
centrer sur ses fonctions clés et de
jouer un role de catalyseur. La dé-
marche des entreprises sociales ne
s’inscrit en effet pas dans une vo-
lonté de privatiser ou d’externa-
liser des services publics de pre-
miére nécessité tels que la santé
oul’éducation par exemple, mais
au contraire d’apporter des pro-
duits, des services et une expertise
complémentaires a I’action des
services publics. Il s’agit de recon-
naitre les secteurs et services so-
ciaux qui peuvent générer des
modeles économiques viables tout
en créant des externalités sociales
positives: la prévention de la santé,
les services a la personne, les loge-
ments sociaux ou la formation
professionnelle. En Allemagne
par exemple, la société Verba
Voice favorise I'accessibilité aux
personnes malentendantes, en

La gestion de fortune d’ici 2020

Les banques devront
reévaluer leur chaine
de valeur

et mettre en place

de nouveaux modeles.

HENRI SCHWAMM*

A n’en pas douter, la gestion de
fortune subira d’importantes se-
cousses dans les années a venir.
C’est la raison pour laquelle les
banques spécialisées dans cette ac-
tivité devront faire des choix
clairs. Dans son dernier White Pa-
pet, intitulé Surviving The Valley
of Death — Wealth Management
2020, PricewaterhouseCoopers
(PwC) Suisse les y invite instam-
ment.

La crise financiere de 2008/2009
a partout laissé des traces. Aussi
dans le Wealth Management ot
les investisseurs sont devenus plus
prudents et les autorités de sur-
veillance plus exigeantes. Résul-
tat: des marges bénéficiaires plus
étroites et des cotits plus élevés.
En dramatisant quelque peu - c’est
le propre des consultants qui, de
maniére trés intéressée, ont ten-
dance a noircir la réalité - Matthias
Memminget, responsable du dé-
partement Prestations financie-
res chez PwC Suisse, entend faire
passer le message suivant: si les
wealth managers ne se décident
pas maintenant en faveur d’une
des deux niches (clients aisés lo-

caux disposant d’un patrimoine
de moins de 20 millions de francs
ou trés riches globaux a la téte
d’une fortune de plus de 50 mil-
lions de francs), leurs banques se-
ront bientét condamnées. Le
choix d’un modéle économique
précis est pour les banques le seul
moyen de ne pas sombrer, PwC
en est convaincue. Faute de quoi,
elles évolueront dans un noman’s
land que l'auteur appelle «la val-
1ée de 1a mort». Si d’ici 2020 les
banques n’ont pas trouvé leur ni-
che, elles ne survivront pas, est-il
écrit en toutes lettres dans le
‘White Paper en question.

Pour PwQC, il est certain que les
banques universelles qui propo-
sent tous les produits et services a
tous les investisseurs sont en train
de disparaitre. Qu’ils le veuillent
ounon, les instituts financiers de-
vront choisir entre les deux niches
qui, vues de 'extérieur, font par-
tie toutes deux du «1 pour cent»
privilégié, mais qui, quand on y
regarde de pres, présentent en réa-
lité de grandes différences.

Les deux catégories de clients at-
tendent de leurs conseillers un
traitement individuel et différen-
cié. Mais, insiste Matthias Mem-
minger, les deux groupes récla-
ment en plus un modéle
économique distinct. La premiére
niche a besoin d’un siége local,
d’un nom et d'un visage, ainsi que
d’une palette de produits simples
(comptes, trafic de paiements, car-

tes de crédit, hypothéques, etc.).
Ce type de client ne veut surtout
pas entendre parler de produits
qu’il ne comprend pas. Mais pour
tous les produits qu’ils réclament,
les clients aisés locaux sont préts
a payer une prime, l'auteur en est
persuadé.

Les bouleversements de ces der-
niéres années ont, si 'on en croit
Matthias Memminger, un impact
sur l'organisation des établisse-
ments financiers. En clair, cela si-
gnifie que les banques ne de-
vraient plus se concentrer que sur
I’Advice Engine et se débarrasser
du reste.

En plus de I'outsourcing, un pro-
cessus d’investissement automa-
tisé offre des avantages évidents.
L’Advice Engine est standardisée
et capable de bien servir un grand
nombre de clients. Parmi les pro-
duits adaptés a ce moteur prodi-
guant des conseils, le White Pa-
per cite les Exchange Traded
Funds (ETFs). Il s’agit de fonds
de placement en valeurs mobilié-
res reproduisant un indice bour-
sier.

Lasituation du deuxiéme groupe
de clients est totalement diffé-
rente. Les clients trés riches vivent
en différents endroits - le plus sou-
venta Londres, New York, Hong-
kong ou Singapour. Nombre
d’entre eux disposent d’un family
office qui effectue une partie des
taches qui normalement incom-
bent a 1a banque. Les deux sous-

groupes, old wealth et new
wealth, demandent souvent la
méme chose: des conseillers en
qui ils ont pleinement confiance,
des conseils de qualité exception-
nelle, des produits phares de tou-
tes les catégories de placement, de
bonnes idées. Ce qui toutefois
peut différencier les deux sous-
groupes, c’est le gotut du risque
plus ou moins prononcé. Les
«nouveaux riches» sont plus ou-
verts aux risques.

PwC observe peu de synergies
entre les clients locaux et globaux.
Ce qui réussit dans une niche n’est
pas assuré du succes dans 'autre.
Les anciens riches ont tendance
a s’adresser aux banques privées
delavieille école, les nouveaux ri-
ches préférent en général les ban-
ques d’investissement. On ne sait
pas si une marque commune pour
les deux niches constitue un avan-
tage ou un inconvenient.

La conclusion s’impose: il in-
combe a I'avenir aux gérants de
fortune de concevoir des mode-
les économiques adaptés a I'une
etalautre niche. Ils ont quelques
années pour les élaborer. Le pre-
mier modéle s’intéressera aux
clients aisés locaux (ou natio-
naux). Le deuxiéme prendra soin
des clients trés fortunés et globaux
(internationaux). Les banques de-
vront aussi réexaminer leur
chaine de valeur.

* Université de Genéve

Angleterre, la société K10 favo-
rise la réinsertion et I’emploi de
jeunes exclus du travail dans le
secteur de la construction, en
France, Le Petit Plus permetle re-
cyclage des déchets de bureaux en
employant essentiellement des
personnes handicapées. Ces en-
treprises contribuent ainsi a la
création d’emplois, & I'insertion
professionnelle etla qualification
de nombreuses personnes.
L’émergence de ce nouveau mo-
déle peut-il vraiment avoir un im-
pact d’échelle sur la société?
L’exemple britannique illustre
comment le développement d’'un
écosystéme favorable a I'investis-
sement social peut permettre un
changement de paradigme d'une
ampleur suffisante a 'échelle de
la société. Dans une logique de
partenariat public-privé et d’in-
novation financiére mettant en
avant des mécanismes de paie-
ment fondé sur 'obtention de ré-
sultats sociaux mesurables, le
Royaume-Uni favorise le déve-
loppement d’un nouvel environ-
nement intégrant la mesure trans-
parente de I'impact social et le
passage d’une logique de subven-
tion a une logique d’investisse-
ment plus pérenne associée a la
responsabilisation de nouveaux
acteurs.

L'exemple du soutien a 1a réinser-
tion des anciens détenus, par le
mécanisme dits de «social impact
bonds» ou de contrats basés sur les
résultats, révele une pratique trés
intéressante dans la mesure ot elle
introduit une notion de partena-
riatavec un financementlié al'at-
teinte d’objectifs sociaux. L'Etat,
seul a méme de pouvoir juger a
long terme le cotit de la non-réa-
lisation d’un objectif quantifié,
comme lanouvelle incarcération
d’un détenu qui n’aurait pas réussi
a se réinsérer, peut dés lors faire
bénéficier de cette économie I'en-
treprise et donc l'investisseur qui
auraitréussiala mission. L'entre-
prise est donc a méme de pouvoir
lever delaressource sur la base de
cetengagement, de cette nouvelle
forme de partenariat public privé
social, permettant de réaliser des
missions de prévention, 1a ou
I’Etat dans un cadre budgétaire
contraint n’a plus toujours les
moyens d’agir. Il existe au-
jourd’hui plus de 14 «social im-
pactbonds» au Royaume-Uni, un
au Pays-Bas, 5 aux Etats-Unis, 2
en Australie et de nombreux pays
étudient la mise en place de ce

type de contrats basés sur l'atteinte
d’objectifs sociaux dans différents
secteurs, tels que I'emploi, la réin-
sertion de prisonniers, I'aide a
l'adoption, le traitement préven-
tif des diabétiques, ou encore I'en-
cadrement de jeunes en diffi-
culté...

Finalement, la capacité de ces en-
treprises sociales a atteindre un
réel impact d’échelle est liée au dé-
veloppement d’un écosystéme fa-
vorisant leur essor et leur finan-
cement dans le cadre d'un
partenariat public privé renou-
velé. Au-dela des gouvernements
et fondations, de nouveaux ac-
teurs, tels que des fonds d’inves-
tissement, des banques sociales ou
encore de grandes entreprises,
permettent de plus en plus le fi-
nancement de ces entreprises so-
ciales, a travers des instruments
variés: dette, capital, garantie ou
conseil opérationnel. Créer les jus-
tes incitations fiscales et étre ca-
pable de mesurer 'impact social
pour en étre redevable de fagcon
transparente représentent des en-
jeux importants pour le renou-
veau et la pérennité de notre mo-
dele social.

A Theure ot le vieillissement dé-
mographique et le taux de cho-
mage mettent en cause la capacité
de I’Etat a assurer ses fonctions
d’Etat Providence, une évolution
s’opére intégrant de nouveaux ac-
teurs ayant au coeur de leur mo-
dele la réalisation de missions so-
ciales avec la mesure volontaire
de I'impact comme gage de «re-
devabilité». Au-dela de lamesure
financiére, gage d’une certaine pé-
rennité, un changement de para-
digme s’opére a travers la prise en
compte de la mesure sociale, gage
d’une meilleure équité. L’entre-
prenariat social et son finance-
ment hybride contribuent ainsi
au renouvellement de I'engage-
mentsolidaire. C’est aussi une op-
portunité unique de mettre tous
les acteurs économiques, pouvoirs
publics, entreprises, investisseurs
privés et citoyens au service de
la cohésion sociale. Au-dela d’'une
simple nouvelle classe d’actifs,
«'impact investing» pourrait bien
progressivement devenir I'inves-
tissement classique de demain

* Investment Manager,
European Investment Fund

Aglaé Touchard-Le Drian
sera présente au Zermatt Sumitt
du 26 au 28 juin.

GENEVE: un milliard de manque a gagner sur dix ans
La majorité PLR-PDC-MCG-UDC au Grand Conseil s'opposera ven-
dredi prochain sans surprise a I'Initiative du Parti socialiste genevois
visant a mettre fin aux allégements fiscaux pour les entreprises qui
s'implantent 8 Genéve. Le manque a gagner d’imp6ts pourrait dépas-
ser le milliard de francs pour la décennie a venir et I'inégalité de trai-
tement persistera entre entreprises établies et entreprises qui s'implan-
tent. Le Parti socialiste genevois dénonce une politique d’allégements
opaque et discriminatoire qui cofite cher 4 la collectivité sans que 'on
puisse en chiffrer les avantages. Le rapport de gestion 2013 du Conseil
d’Etat chiffre la perte d’imp6ts liée aux allégements fiscaux de 2014
jusqu'alafin dela période d’allégement de maximum 10 ans 8 928 mil-
lions de francs1. Compte tenu des nouveaux allégements qui seront
négociés ces prochaines années, la perte de recettes fiscales en cas de
maintien des allégements fiscaux pourrait dépasser le milliard de francs
sur la prochaine décennie. Les partisans du maintien du systéeme des
allégements fiscaux justifient cette politique par les créations d’emplois
qui en découleraient. Le Parti socialiste genevois rappelle qu’il est im-
possible de savoir quelles créations d’emplois sont imputables a ces lar-
gesses fiscales puisque de nombreux facteurs entrent en compte dans
la décision d’implantation d’une entreprise a Genéve. — (PS Genéve)




