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Sur le radar des entreprises

La menace

des couts

Pour

Thelen, si les sujets d’inquietude

sont nombreux pour les entreprises, la hausse

des colts semble federer tous les autres.

Dans le contexte actuel, il faut éviter avant tout
«d'étouffer la relance» en mettant tout en ceuvre
pour ne pas malmener la rentabilité des entreprises
et la compétitivité du pays, estime le directeur
général de la Chambre de commerce.

Ala sortie de I'été, tous les clignotants étaient
au vert pour les entreprises. «La reprise était
quasi genéralisée. Et elle était particulicrement
marquée au Luxembourg, avec une hausse du
PIB de lordre de 6%. Les finances publigues ont
bien résisté avec des recettes plus elevees que pre-
v, des deéficits moins importants gue ce que l'on
craignait encore fin 2020. La vague des faillites
rest pas encore venue, grice notamment aux
aides étatigues», résume Carlo Thelen, directeur
général de la Chambre de commerce.

Depuis, «alors que la relance était forte et
Toptimisme elever, les nuages macroéconomiques
se sont accumulés. Des nuages qui laissent pré-
sager une hausse des cotts avec ses corollaires,
tels que la baisse du chiffre d’affaires et de la
rentabilité. La hausse généralisée des cotts des
matiéres premiéres et de Pénergie ainsi que la
multiplication des problemes d’approvision-
nement sont a lorigine d’une reprise de I'infla-
tion qui inquiete d’autant plus Carlo Thelen
qu'au Luxembourg, «elle declenche les automa-
tismes sous-jacents au systeme de [ cchelle mobile
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BAROMETRE DE LECONOMIE

La Chambre de commerce vient
de publier son traditionnel Barometre
de I'économie, qui mesure notamment

le climat des affaires

02|

C'est le niveau atteint par le barométre,
le plus haut depuis 2019. Mesuré avant
la reprise de la pandémie, il témoigne d’'un
certain retour de la confiance envers l'avenir
de la part des dirigeants d'entreprise.

A8 %

C'est le pourcentage des entrepreneurs
qui s'attendent & ce que leur activité
reste stable pendant les 6 mois a venir.
C'est 2% de plus gqu’il y a 6 mois.

30%

C'est le pourcentage dentreprises
souhaitant augmenter leurs effectifs.
8% envisagent une réduction.

des salaires, communément appelée ‘indexation’.
Celle-ci penalise doublement la plupart des entre-
prises.: premiérement, dui fait du renchérissement
des coiits de production, et dewxiemement, a tra-
vers une hausse imposée des salaires de 2,5%
aprés chaque declenchement d’une tranche indi-
ctairer. La querelle d'école entre ceux pour qui
la hausse des prix sera transitoire — et de citer
la Commission européenne, qui considere que
la reprise de la pandémie va freiner la relance,
donc résorber les goulots d’étranglement et
assécher les tendances inflationnistes — et ceux
qui estiment quelle ne le sera pas, lui apparait
presque comme secondaire.

De nouvelles idées pour «désindexer»

Ses craintes sont plus dirigées vers les consé-
quences pour I'économie nationale d’'un «impact
de second tour» di al'indexation. Comprendre:
une spirale auto-entretenue d’augmentation
des prix, puis des salaires, puis des prix, ren-
forcant d’autant l'inflation.

Un phénomene auquel le Luxembourg est
particulierement sensible. «Dans une économie
de services comme la nétre, répercuter sur le
consommateur la hausse des prix est facile»,
insiste le directeur général de la Chambre de
commerce. Qui complete: «Sauf pour les ser-
vices soumis a la concurrence internationale
comme les services financiers.» Dans ce cas, 'in-
tégralité de la hausse due a 'indexation ne
pourra pas étre répercutée sur le consomma-
teur final. «Lindexation impactera alors direc-
tement la rentabilite. Une situation difficile a
expliguer a des maisons méres. Les grandes entre-
prises de services financiers sont souvent des
[filiales d'entreprises etrangeres quu ne comprennent
pas ce systéme.»

Face a cet effet «boule de neige» prévisible,
qui place le pays en situation de désavantage
«par rapport d dautres pays qui n'ont pas ce sys-
téme», la Chambre de commerce va faire de
nouvelles propositions «pour rendre le systéme
de Uindexation automatigue et intégrale des
salaires plus compatible avec les hausses infla-
tionnistes dans une des economies les plies ouvertes
au monde, tout en conservant la composante
sociale a la base du systéme». Linflation?« 57,
dans dautres pays, Uinflation pourrait se calmer
sans doute a la fin de 2022, elle va s’installer
durablement au Luxembourg. Et ca, cest quelgue
chose gui est hautement dommageable pour une
économie comme la notre, qui vit de ses expor-
tations», ajoute Carlo Thelen. Avec a la clé une
perte de compétitivité. Voire d’attractivité de
«l’adresse Luxembourg».

Pénurie de main-d'ceuvre

Lautre source majeure d’inquiétude pour les

entreprises est le manque de main-d’ceuvre, Un

manque «traditionnel» qui va en samplifiant.
«Lorsque 'on parie aujourd’hui avec les entre-
prises, le manque de main-d'ceuvre est un grave

probléme au quotidien. Par exemple, on na plus
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CARLO THELEN
Directeur général
Chambre de commerce

«Beaucoup de juridic-

tions font des efforts
pour étre attractives,
alors que nous,

nous restons quelque
peu conservateurs. »

de chauffeurs, les camions restent en stationne-
ment et les entreprises ont de plus en plus de mal
a livrer leurs produits. Il y en a qui cherchent
depuis des mois du personnel pew ou pas qualific
et qui wen trouvent pas. Bt c'est la méme situa-
tion pour du personnel hautement qualifié ot
une vraie guerre des talents se déroule au niveau
européen, sans oublier la concurrence de 'Etat
out les salaires d'entrée sont toujours trés éleves.
Mais méme eux ont manifesterment des problémes
de recrutement.»

«Cette disponibilité insuffisante de main-
deeuvre au Luxembourg, dans un contexte ega-
lement marqué par des flux transfrontaliers, dont
le développement fulgurant des derniéres decen-
nies semble toucher a sa fin, porte en elle une
pression supplémentaire sur les cotits de produc-
tion pour les entreprises.» Un sujet qui ameénera
la Chambre de commerce a lancer un groupe
de travail dans le courant de 'année pour ana-
lyser les sources du probléme et trouver des
solutions. La digitalisation figure peut-étre par-
mi les pistes a explorer. «5%, i y a une dizaine
dunnées, les gens avaient peur de la digitalisa-
tion parce qu’ils pensatent que cela allair detruire
des emplots, aujourd hui on est bien content quelle
existe car elle soulage la rension sur le marche
du travail et contribue a contenir Uinflation. La
digiralisation soutient le developpement écono-
migue et je crois gu'on peut aller encore plus loin
en industrialisant davantage des processus pour
transférer des ressources des tdches répétitives
vers des secteurs ot le recours 4 la digitalisation
est moins possible. Le grand deéfi est de pouveir
orienter les gens, notamment en recourant 4 la
formation, vers des postes o Uhumain prime.»

Menaces fiscales
Une autre menace plane sur le couple cofit-com-
pétitivité: Pévolution de la fiscalité.

Les tendances internationales «tracassernt»
Carlo Thelen. «Beaucoup de juridictions font
des efforts pour étre attractives alors que nous,
noUs restons quelque pet conservateurs.y»

Alors que la réforme fiscale est reportée sine
die pour cause de pandémie, la Chambre de

Loi Rau, le retour?

Si l'on peut considérer la fiscalité comme un colit pour les entreprises,
elle peut - elle doit - aussi avoir un coté incitatif. Carlo Thelen pointe
un mangue, celui d’un levier pour que les ménages
et les personnes privées investissent dans les entreprises locales.
Une sorte de «loi Rau» qui permettrait d'orienter les actuels
excédents d'épargne des ménages - estimés a plus de 2 milliards
d'euros - ailleurs gue vers le secteur immobilier.

Carlo Thelen explique: «Selon la Commis-
sion européenne, le secteur immobilier,
est le plus surévalué en Europe. Je crois
que ce secteur attire déja suffisamment
dargent et que rendre les investissements
dans la pierre un peu moins attractifs pour
orienter des fonds vers l'entrepreneuriat
serait une bonne chose pour I'économie. »

De tels systemes existent en Europe,
en Belgique, en France ou encore
en Allemagne, notamment. On pourrait
s'en inspirer, estime le directeur général
de la Chambre de commerce. Qui regrette
I'absence d‘un tel dispositif dans la boite
a outils luxembourgeoise. Celui-ci pourrait
profiter aux apporteurs de fonds propres
dans des entreprises bien ciblées, comme
les start-up. « C'est quelque chose qui
pourrait stimuler l'entrepreneuriat.»

Un tel dispositif a déja existé dans
le droit luxembourgeois. Les plus anciens
se rappellent, souvent avec émotion,
de la loi Rau, du nom de son auteur,
le député CSV Fernand Rau.

Adoptée en 1984 et largement modi-
fiée en 1993, la loi entendait favoriser
l'investissement dans les entreprises -
nationales dans lintérét du développement
économigue du pays, en exonérant une
partie des montants investis, en direct
ou via des fonds, si ceux-1a plagaient au
moins 75% de leur capital dans lesdites
entités. Les fonds d'investissement
«loi Rau» ont vite trouvé leur public, le plus

céléebre étant Lux-Avantage, un produit
de Spuerkeess. Des sociétés spécialisées
dans I'investissement non coté, comme
BIP Investment Partners et Luxempart ont
également profité du dispositif.

Malgré son impact positif sur I'¢co-
nomie réelle, le texte a disparu en 2005
pour cause de non-conformité avec
le droit européen. La disposition qui con-
ditionnait l'obtention de l'avantage fiscal
au fait d'investir dans une entreprise
locale a été jugée comme contrevenant
au principe de libre circulation des capi-
taux au sein de I'Union européenne. Son
retour a plusieurs fois été évoqué, sous
une forme plus compatible avec les dis-
positions européennes, en contournant
le critére géographique. Notamment
en 2015 par Pierre Gramegna (DP),
ministre des Finances, qui, au moment
de présenter un paguet de mesures
fiscales, ne s%était pas montré hostile
4 une réintroduction du dispositif.

A I'heure ol le secteur du non-coté
attire les investisseurs a la recherche

de rendement (que les preduits boursiers
classiques leur procureront moins

4 l'avenir), ot les besoins de financement
de la transition énergétique se font

plus pesants, et ol une épargne peine

a s'investir, un tel dispositif aurait une
réelle utilité. Ce serait peut-étre l'occa-
sion pour Yuriko Backes (DP), future mi-
nistre des Finances, de se faire un nom.

commerce a fait des propositions sur les chan-
gements a court terme bénéfiques aux entre-
prises qu'il conviendrait d’apporter au systeme,
«afin de le rendre plus simple, plus transparent
et plus facile pour les entreprises avec le moins
de déchet fiscal possible». Sans retour pour 'ins-
tant. Sur le front national, une hausse des impdts
semble inévitable d’un point de vue macroé-
conomique. Cette perspective hérisse Carlo
Thelen: «Ce serair la pire des choses pour les
entreprises» pour qui, en matiére de taux moyen
global d’imposition des sociétés, «le Luxem-
bourg nest plus du tout compétitif». Et le patron
de la Chambre de commerce de plaider pour
une baisse de la fiscalité pour les entreprises et
pour un systéme qui permettrait d’attirer ces
talents dont 'économie semble manquer.
D’autres menaces pésent encore sur I'évo-
lution des cotits des entreprises, comme la tran-
sition énergétique et la fiscalité associée — dont
la taxe carbone — ou la reprise de la pandémie.
Au-dela du manque a gagner qui se dessine pour
les secteurs de la restauration, de I'événemen-
tiel et des voyages daffaires «qui ont déja beau-
coup soufferts, le directeur général de la Chambre

de commerce s’inquiéte des cofits que va géné-
rer la politique de CovidCheck 3G (3G pour
«geimpft, genesen, negativ gerester», soit «vacci-
né, guéri, testén»). «Méme si les tests ne sont pas
a la charge des entreprises, il faut les organiser.
Et beaucoup dentreprises vont devoir avoir recours
a des societes tierces pour le faire.»

Pour les mois qui viennent, Carlo Thelen
espere que «nous pourrons éviter d etouffer la
relance sous leffer des différentes pressions sur
les coiits de production des entreprises. Nom-
breuses sont celles qui sont malmencées par les
multiples impacts de la crise. Il faut se féliciter
de la prolongation des régimes d'aides en faveur
des entreprises les plus rouchées et de leurs sala-
7iés, alors gue le grand défi a moyen terme consiste
a améliorer constamment et concrétement lat-
tractivité de notre économie, ainsi que la com-
pétitivité et la rentabilité de nos entreprises. Il
sagit la du meilleur reméde pour garantir la
CORESTON SOCTALE. s
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