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Faut-il élargir les allegements
de cotisations sociales aux
salaires élevés ?

RESUME

Le rapport Gallois préconise un élargissement des alléegements de cotisations
sociales pour des salaires élevés. Dans cette optique un crédit d’'impot aux
entreprises est entré en vigueur au ler janvier 2013. Ces mesures visent a
aider l'industrie francaise a investir dans une montée en gamme afin
d'améliorer sa compétitivité sur les marchés internationaux. Ce nouvel essor
de l'industrie profiterait alors a d'autres secteurs d’activité via les emplois
induits. Cependant, si on peut effectivement s’attendre a une transformation
en qualité et en quantité de l'industrie frangaise, I'impact de telles mesures
resterait limité. En effet, les bénéfices de tels allegements de cotisations
sociales ne se traduiraient que partiellement en baisse du coiit du travail,
mais également en hausse des salaires et des dividendes. Ce phénoméne
d’incidence devra étre estimé lors de I'évaluation ex post de cette politique
publique.

EXECUTIVE SUMMARY

The Gallois report points out the necessity of an increase of payroll tax
rebates. This leads to a corporate tax credit effective since January 1st 2013.
Such rebates would help French manufacturing to increase its international
demand through quality improvement. In addition, spillovers would benefit
to other activities. However, this positive impact would be limited by tax
incidence phenomenon. The payroll tax rebates would be shared with
workers through wage increases and owners through dividend increases and
would benefit only partially to price decreases and quality investments. This
incidence phenomenon should be part of the ex post evaluation of the tax
credit.

Une des promesses de campagne du  Louis Gallois pour rendre un rapport sur la

candidat Francois Hollande était de revenir
sur les allegements de cotisations sociales
qui se sont développés depuis le milieu des
années 1990 (cf. tableau 1). Le président
sortant, Nicolas Sarkozy venait au contraire
de faire voter une loi élargissant ces
allegements, avec un financement
principalement par la TVA (principe de la
TVA sociale, sujet du policy brief

Carbonnier  2012a). L’annulation  des
allegements n’est finalement pas apparue
dans le projet de loi de finance pour 2013.
A contrario, la nouvelle majorité a mandaté

compétitivité des entreprises francaises en
général et la question du cout du travail en
particulier. Celui-ci préconise un
élargissement  des  allégements  de
cotisations, jusqua 3,6 SMIC alors qu’ils
décroissent actuellement depuis 1 SMIC
pour s’éteindre a 1,6 SMIC. L’assemblée
nationale a finalement voté un crédit
d’impot fonction de la masse salariale
jusqua 2,5 SMIC. L’objectif de ce policy
brief est danalyser les conséquences
éventuelles d’une baisse de cotisations
ciblée sur des salaires élevés.
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1/ Principaux enjeux

Les systemes d’assurance sociale sont
généralement catégorisés en deux grandes familles :
bismarckienne et beveridgienne (voir Barbier et
Théret 2009 pour plus de détails). La premiere
dénomination fait référence a des systemes gérés
par les corporations professionnelles, dont les
droits sont ouverts aux salariés par paiement de
cotisations. Les prestations sont généralement
proportionnelles aux cotisations ; il sagit
principalement de mutualiser les risques a
Iintérieur  d’une  corporation. Le  principe
beveridgien est davantage de l'assistance que de
P'assurance, il s’agit d’accorder des prestations fixes
ou minimales, financées par 'impot.

Le modele social frangais est basé sur un
principe d’assurance publique

En France, le systéeme de protection sociale
mis en place aprés-guerre était principalement
bismarckien et constituait la base de ce qui est
devenu la sécurité sociale, constituée en régimes
gérés par des représentants des salariés et des
employeurs. La sécurité sociale reste une institution
de ce type méme si une part croissante de son
financement provient du budget général de I'Etat.
Les cotisations sociales prélevées sur les salaires et
servant a financer divers organismes ont une place
importante dans les prélevements obligatoires : en
incluant la CSG, elles pesaient pour 23,2 % du PIB
et 54,6 % des prélevements obligatoires en 2011
(DGTrésor 2011).

Pour autant, le statut de prélevement
obligatoire des cotisations sociales peut étre
contesté au motif qu'il s'agit du paiement d’une
prime d’assurance, certes obligatoire, mais non
dun  impét. Ceci dépend notamment de
l'importance du lien entre les cotisations prélevées

et la couverture offerte. Ainsi, les assurances
chomage fonctionnent de maniere assez proche
d'une assurance classique, et les assurances
vieillesses sont tres semblables a des produits
d’épargne. En revanche, d'autres branches
présentent une corrélation bien plus faible entre
cotisations et montants des droits. C'est le cas en
particulier de I’assurance maladie, pour laquelle
lintégralité des droits est ouverte quelle que soit la
cotisation, en loccurrence proportionnelle aux
revenus. La déconnexion est encore plus nette en
ce qui concerne la branche famille, ou les
cotisations sont proportionnelles au salaire et les
prestations dépendantes de choix familiaux.

Les allégements de cotisations sociales
visaient a diminuer le colt du travail peu
qualifié

C’est donc principalement ces deux derniers
types de cotisations qui ont été visés par les
mesures de fiscalisation de I'assurance sociale. Les
allegements ont débuté au début des années 1990
pour étre progressivement augmentés et étendus
jusqu’a aujourd’hui, comme le montre le tableau 1.

Le financement de la sécurité sociale par
cotisations, associé 2a la fixation d’un salaire
minimum, a pour effet d’augmenter le cout du
travail pour les employeurs. En transférant le poids
de ces prélevements sur d’autres impoOts portant
non exclusivement sur les salaires (par le biais du
budget général de I’Etat en loccurrence), les
réformes avaient pour objectif de lutter contre le
chomage. C’est également pour cela qu’elles étaient
ciblées pour des salaires proches du salaire
minimum.

Le rapport Gallois (2012) préconise un
élargissement de ces allegements jusqu’a 3,6 SMIC.
Le projet de loi de finance rectificatif pour 2012
contient en son article 24 la création d’un crédit

Tableau 1 : Evolution des politiques de fiscalisation des cotisations sociales

Année Branche Assiette  Baréme Financement

1991 Hausses évitées Générale CsSG

Création de la CSG

1998 Maladie Salariale Baisse de 4,75pts CSG

Extension de la CSG

1993 Famille Patronale 5.4ptsde 1a 1,1smic Budget général

1% allegement 2, 7pts de 1,1 a 1,2smic

1995 Idem + maladie Patronale + dégressif de 12,8pts a Opts Budget général
de 134 1,2smic

1995 Famille + maladie Patronale Dégressif de 18,2pts a Opts  Budget général

Fusion des allegements

De 1995 a 2012
Evolution des allégements

2012 Famille + maladie Patronale 26pts de 1 a 2,1smic

TVA sociale (annulée)

2014 Crédit d'imp6t
Pacte de compétitivite

Famille + maladie Patronale Dégressif de 26pts a Opts

de 1 a 1,33smic

Budget général
de 1 a 1,6smic

TVA et CSG
dégressif jusqu’a 2,4smic

Patronale 20MdE€ répartis en proportion TVA et baisses

du salaire de 1 a 2,.5smic de dépenses

Lecture : A partir de 1993, les cotisations patronales de la branche famille, a hauteur de 5,4 % du salaire brut pour les salaires de
12 1,1 fois le SMIC et a hauteur de 2,7 % du salaire brut pour les salaires de 1,1 a 1,2 SMIC, sont remboursées aux employeurs.



d’'impét pour les entreprises, indexé sur la masse
salariale entre 1 et 2,5 SMIC, ce qui est équivalent a
une baisse des cotisations. Ces élargissements
proposés  sont substantiels. En effet, les
allegements actuels, jusqu’a 1,6 SMIC, touchent la
moitié des salariés selon les chiffres de l'année
20091, Un élargissement jusqua 2,5 SMIC
couvrirait plus de 80 % des salariés et jusqu’a 3,6
SMIC entre 90 % et 95 % des salariés.

Un ¢élargissement des allegements aux plus
hauts salaires peut inciter 2 monter en gamme

L’idée défendue derriere cette baisse de
cotisations sur les hauts salaires est de faire opérer
a lindustrie francaise une transformation non
seulement quantitative mais également qualitative.
Les baisses sur les hauts salaires permettraient a
I'industrie francaise d’investir dans

la. production de nouveaux "Au moins la moitié
des sommes
accordées en

crédits d'impot e

bénéﬁcieront aux indifférents  entre les  deux

produits de qualité supérieure,
nécessitant une main d’ceuvre
mieux rémunérée. Ceci permettrait
d’améliorer la compétitivité de
lindustrie  francaise  sur les
marchés
seulement du fait dun prix
diminué par la baisse des couts du
travail mais également du fait d’'une amélioration
de la qualité?l. Ce nouvel essor de lindustrie
profiterait alors a d’autres secteurs d’activité et
également aux emplois peu qualifiés du fait des
emplois induits par I'industrie.

Cependant, si ce phénomene est réel et si on
peut effectivement s’attendre a une transformation
en qualité et en quantité de lindustrie francaise
suite a de telles mesures, leur impact resterait
limité, et en tout cas bien plus faible que ceux
annoncés. En effet, les interactions sur les
différents marchés induisent toujours un partage
du poids d’un imp6ét entre les différents agents
opérant sur ce marché, et symétriquement un
partage des bénéfices d’une réduction. La seconde
partie de ce policy brief fait appel aux résultats de
la littérature économique pour comprendre ces
phénomenes d’incidence des cotisations sociales
sur les hauts salaires. Dans une troisicme partie, il
sera question de la répercussion sur les emplois
peu qualifiés.

2/ Allegement de cotisations sur
les emplois qualifiés

L’incidence dun  crédit  dimpot  tel
quannoncé  serait certes particllement une
diminution du coat du travail qualifié, mais
également une hausse de sa rémunération : c’est la
question du partage des cotisations entre salariés et
employeurs, présentée tout d’abord. Pour la part a
la charge de 'employeur, qui correspond a la baisse
de cout du travail induite par un allegement de
cotisations, elle pourrait certes se traduire par des

internationaux ~ non emplOyeS en hausse
de salaires"”

investissements en qualité, mais également en des
baisses de prix ou des augmentations des revenus
des actionnaires. Ces effets sont détaillés dans une
deuxiéme section.

La différence entre cotisations salariales et
patronales est avant tout formelle. Supposons une
premiére situation ou le salarié recoit un salaire net
égal au salaire brut contractuel plus une assurance
sociale grace a des cotisations payées par son
employeur (qui débourse donc le salaire brut plus
les cotisations) ; et une seconde ou le salaire brut
est fixé au niveau de la somme du salaire précédent
plus les cotisations précédentes, et ou les
cotisations sont salariales. I’employeur débourse
autant dans les deux situations ; le
salari¢ recoit la méme chose de
maniére nette et est couvert de la
méme facon. Ainsi, 'employeur et
Iemployé  sont  tous  deux

situations,  qui  sont  donc
équivalentes. Il en résulte que
transférer  officiellement  des
cotisations de la charge du salarié vers celle de
Pemployeur a plus de chance de créer une
modification du salaire brut avec constance du
salaire net et du cout du travail, quune réelle
redistribution de revenus.

Le raisonnement différe au niveau du salaire
minimum, car le salaire brut, le SMIC, n’est pas
contractuel mais 1égal : il est donc fixe. Ainsi, un
transfert des cotisations patronales vers les
cotisations  salariales est équivalent a une
diminution du SMIC, un transfert en sens inverse a
un relevement du SMIC. Clest ainsi que les
premiers allegements de cotisations portaient sur
des salaires proches du SMIC, générant ainsi a
coup slr une baisse du cout du travail car elles
étaient équivalentes a une diminution du SMIC
brut chargé.

L’allegement de cotisations générerait-elle une
baisse des coiits du travail ?

Mais hormis au niveau du salaire minimum,
les cotisations sociales sont partagées entre
employeurs et salariés indépendamment de leur
dénomination de salariales ou patronales. Il est
méme probable que la part qui incombe aux
salariés soit substantielle. En effet, les salariés sont
plus contraints que les employeurs sur le marché
du travail et sont donc les payeurs effectifs des
prélevements obligatoires sur ce marché.

Ces chiffres et les suivants sur la distribution des salaires
sont calculées par PINSEE a partir des DADS.

De nombreuses études ont en effet estimé que le
décrochage du commerce international de la France par
rapport a I’Allemagne était en grande partie dd a une
baisse de compétitivité hors cout, voir Carbonnier (2012b)
pour un descriptif et un commentaire de ces études.

w ddalj/) 0dsaousos Mmm
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Cette  question de lincidence  des
prélevements obligatoires sur le marché du travail,
bien que trés importante et abondamment traitée
par la littérature théorique, n’a connu que peu
d’estimations empiriques. Récemment cependant,
trois études non encore publiées ont tenté
d’estimer I'incidence, non des cotisations sociales,
mais des taxes sur le bénéfice des entreprises. Le
sujet est quelque peu différent, notamment parce
que les entreprises peuvent faire baisser leurs
cotisations sociales mais non leurs taxes sur le
bénéfice en substituant du capital au travail. On
peut alors s’attendre a ce que lincidence des
cotisations patronales sur les salaires nets soit plus
forte que lincidence de la taxation du bénéfice des
entreprises sur les salaires nets.

Liu et Altshuler (2011)

d’imp6t sur les sociétés en plus se

"Si la montée en
estiment quaux Erats-Unis, 1§ gamme est rentable,
pourquoi les

rigidités, mais qu’ils se sont maintenus, entrainant
des baisses des marges des entreprises. Alors, un tel
allegement de cotisations pourrait étre une maniere
détournée de permettre 'ajustement des salaires
sans nécessité de négociations salariales a la baisse.

Mais la question de lincidence de cet
allegement n’est pas terminée pour autant. Car si la
dépense fiscale profite aux employeurs, ceux-ci
peuvent s’en servir de différentes manicres. Tout
d’abord, ils peuvent baisser les prix et faire profiter
les consommateurs. L’augmentation des volumes
permettrait alors la création de
nouveaux emplois. Ils peuvent
également maintenir les prix et
augmenter les  marges. Ce
gonflement peut alors permettre

traduit en une baisse de 0,603 des entreprises ne l'ont- soit d’augmenter la rémunération

salaires nets, et que la baisse des
salaires est d’autant plus forte que
lindustrie est concentrée. Sur
données allemandes, Dwenger et al. (2011)
estiment l'incidence de 1€ de taxe en plus sur les
entreprise a 0,47€ de salaires en moins, et
Arulampalam et al.  (2010) estiment cette
diminution a 0,49€ en analysant neuf pays
européens dont la Francel’l.

Il semble donc quau moins la moitié des
sommes accordées en crédit d'impot bénéficieront
aux employés en hausse de salaires plutot quaux
entreprises en hausse de leurs marges. Ce pourrait
avoir un impact positif sur la consommation des
ménages, mais limiterait  considérablement
Pamélioration de la compétitivité internationale de
I'industrie francaise.

Les allegements de cotisations peuvent
permettre un ajustement des salaites a la
baisse

Cependant, d’autres raisons poussent a
penser que la hausse des salaires nets ne captera pas
lintégralité des allegements et que ceux-ci
bénéficieraient  également aux employeurs en
baisse de cout du travail. La raison en est
principalement lexistence de rigidités salariales, y
compris a la hausse. Ceci limiterait au moins dans
le court terme I'ajustement des salaires bruts.

Cependant, i convient de noter que
I'annonce du crédit d’impo6t a été faite des la fin de
Iannée 2012, alors qu’elle ne sera effective qu’en
2014. Ce délai laisse ainsi le temps aux négociations
salariales de produire leurs effets et aux salaires de
converger vers leurs valeurs de long terme, incluant
le partage des nouvelles dépenses fiscales en faveur
des entreprises.

Un autre argument en faveur de la baisse
effective des cotts du travail peut étre avancé, cette
fois en relation avec les rigidités des salaires a la
baisse. Il est probable que du fait de la crise
économique, les salaires auraient baissé sans ces

elles pas déja
effectuée ?"

des propriétaires, soit d’investir
dans la montée en gamme de la
production. C’est ce dernier point,
I'investissement en qualité et non en quantité, qui
est attendu par le rapport Gallois.

En effet, il semble que le décrochage de la
balance commerciale frangaise, accéléré depuis le
début de ce siecle, ne soit pas da a une perte de
compétitivité en prix mais plutét en qualité,
notamment en comparaison avec I’Allemagne
I'industrie francaise tenterait  de lutter
internationalement vis-a-vis de ces prix, ce qu'elle
ne peut réaliser face aux pays émergeants, quand
IAllemagne aurait réalisé la fameuse montée en
gamme, vendant des produits chers mais demandés
pour leur qualité, plus difficilement concurrencée.
La hausse des marges permettrait alors de faciliter
I'investissement dans de nouvelles techniques et
matériels de production, permettant 'augmentation
de la qualité.

Cependant, si une telle montée en gamme
est rentable, et puisque la France dispose des
capacités technologiques pour la réaliser, pourquoi
les entreprises ne lont-elles pas déja effectuée et
pourquoi une baisse des cotisations sur les emplois
qualifiés la permettrait » En effet, les entreprises
auraient pu recourir au crédit pour réaliser ces
investissements qui se seraient avérés rentables.
Deux types d’arguments peuvent alors étre
sollicités afin de répondre a ces questions.

Les allégements de cotisations pour
contourner les contraintes de crédit ?

Le premier serait que des contraintes de
crédit pesent sur les entreprises francaises. Aghion
et al. (2012) expliquent et confirment que les
dépenses de recherche et développement des
entreprises sont contra-cycliques en l'absence de

La liste complete est Belgique, Finlande, France,
Allemagne, Italie, Hollande, Espagne, Sue¢de et Royaume
Unis.



contraintes de crédit mais deviennent pro-cycliques
en leur présence. Les contraintes de crédits, forcant
les entreprises a innover sur fonds propres, les
empéchent d’innover au moment méme ou elles en
auraient le plus besoin, c’est a dire en période de
crise. Le crédit d’impot serait alors une maniere de
solvabiliser les entreprises pour leur permettre de
réaliser les innovations qu’elles mettent en suspens
du fait d’un assechement des fonds propres.

Cependant, d’autres politiques économiques
ne sont-elles pas mieux a méme de faire se relacher
les contraintes de crédits ? On peut citer
notamment la banque publique d’investissement en
cours de création. De plus, reporter a encore plus
d’un an une telle mesure alors que la crise a déja
commencé depuis plus de quatre ans peut
apparaitre comme une incongruité chronologique.
Enfin, on peut sinterroger sur la réalité et
Pampleur des contraintes de crédits qui pesent
effectivement sur les entreprises francaises. Dans
un document de travail récent de la Banque de
France, Kremp et Sevestre (2012) étudient cette
question sur une base de données détaillée des
PME francaises. lls concluent a la faiblesse des
contraintes de crédit et au fait que la chute effective
des crédits est principalement due a une baisse des
demandes des entreprises.

Inciter les entreprises a proposer des emplois
plus productifs mieux rémunérés

Une autre explication provient des
mécanismes de négociations salariales et de partage
de rente entre entreprises et salariés. Cet argument
s’inscrit dans la lignée du modele « good job/bad
job » d’Acemoglu (2001). Les entreprises peuvent
choisir d’investir dans des productions de haute ou
basse qualités, en employant des salariés de méme
qualification dans des processus plus ou moins
avancés technologiquement. Les productions de
plus haute qualité générent une plus grande valeur
ajoutée, mais imposent deux couts supérieurs a
lemployeur. Le premier est linvestissement
technologique supérieur. Le second est lié aux
négociations salariales qui induisent de plus forts
salaires dans la production de plus haute qualité — a
qualification égale — du fait du partage de la valeur
ajoutée. Alors, les allegements de cotisations sur les
bas salaires des vingt dernieres années, diminuant le
cout du travail a bas salaire et augmentant le cout
pour Pemployeur d’accorder des salaires plus
élevés¥l, auraient incité les entreprises a investir
dans les productions de moindre qualité, employant
des salariés pour de faibles salaires. Un
rééquilibrage des cotts des salaires faibles et élevés

Le graphique 1 montre le cout supplémentaire pour
Pemployeur d’augmenter son salarié d’un euro net, en
fonction de son niveau de salaire.

Graphique 1 : Colit employeur d’une augmentation de salaire net
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par un élargissement des allégements de cotisations
aux hauts salaires inciterait symétriquement les
entreprises a investir dans des productions de
meilleure qualité.

Cest finalement ce type d’argument qui
justifierait un élargissement des allegements de
cotisations sociales aux salaires élevés. Cependant,
le crédit d’impot proportionnel a la masse salariale
inférieure a 2,5 SMIC ne correspond a cet objectif
pas car si une telle mesure réduit le cott du travail,
y comptis qualifié, elle ne diminue pas I’écart entre
les couts du travail qualifié et peu qualifié. Elle ne
diminue donc pas non plus la tentation de
privilégier les investissements dans les productions
de moindre qualité. En effet, le graphique 1
reporte — avant et apres mise en place du crédit
d’imp6t — 'augmentation du cout du travail suite a
une augmentation de salaire, en proportion de
Paugmentation du salaire net. Si la mesure diminue
globalement ce colt d’une augmentation de salaire
(sauf en sortie de dispositif ou elle Paugmente tres
fortement), cela reste dans de faibles proportions.
Le coat pour un employeur d’accorder une
augmentation de salaire reste trés élevé pour les
salaires compris entre 1 et 1,6 SMIC.

3/ Quels effets sur les salariés
les moins qualifiés ?

Pour inciter a investir dans des productions
de meilleure qualité, il conviendrait de diminuer le
cout employeur d’'une augmentation de salaire net,
C’est-a-dire soit de cibler les nouveaux allegements
sur les plus hauts salaires uniquement, soit de
remonter les couts des salaires inférieurs. Or, la
seconde solution reviendrait a augmenter les cotts
salariaux au niveau du SMIC, ce qui pourrait
s’avérer pénalisant pour les emplois peu qualifiés.
Kramarz et Philippon (2001), Crépon et Desplatz
(2002) et Chéron et al. (2008) ont estimé que les
allegements sur les bas salaires ont eu un impact
positif sur emploi. Symétriquement, un retour sur
ces allegements risquerait de détruire des emplois
pour les moins qualifiés.

Par ailleurs, il est a noter que méme dans le
cas du crédit d'impo6t pour tous les salaires, les
salariés rémunérés au niveau du SMIC verraient
leur pouvoir d’achat diminuer sensiblement,
puisqu’ils patiraient de la hausse de TVA sans
bénéficier de hausses de salaires. Contrairement
aux salariés mieux rémunérés, les employés a bas
salaite ne pourraient probablement pas obtenir
d’augmentation de salaire venant compenser la
hausse du cout de la vie, leur niveau de
rémunération étant déja contraint par le salaire
minimum. La tentation serait alors grande pour le
gouvernement  de  compenser  par  une
augmentation du salaire minimum (augmentation
en partie automatique du fait de son indexation a

inflation), ce qui induirait de facto une nouvelle
augmentation du cott du travail peu qualifié.

Une autre solution serait d’utiliser 'impot
sur le revenu plutét que la TVA comme outil de
fiscalisation. Celui-ci permet en effet, de par sa
construction méme et sa progressivité, de répartir
plus équitablement la charge du crédit d’impo6t aux
entreprises.

4/ Conclusion

Un remboursement massif des cotisations
sociales pour des salaires élevés inciterait donc a un
plus grand investissement de lindustrie frangaise
dans linnovation et la qualité, mais Deffet
bénéfique resterait limité. En effet, offrir un crédit
d’impo6t sur un marché ne permet pas de contréler
la répartition de ses avantages entre les différents
acteurs de ce marché : les sommes bénéficieraient
aux salariés en hausses de salaires et aux
actionnaires en hausses de dividendes, et donc
seculement partiellement a des investissements
innovants. Cette répartition est effectuée par le
marché en fonction du rapport des forces qui y
regne, et ne peut que marginalement étre modifiée
par la puissance publique. L’évaluation de cette
politique publique devra entre autres s’attacher a
estimer ces effets.

11 apparait donc que les objectifs recherchés
pourraient étre atteints par d’autres politiques
publiques plus efficaces. Dans son rapport au
premier  ministre, Louis  Gallois  présente
lallegement de cotisations parmi un ensemble de
huit propositions en faveur de « la montée en
gamme », dont certaines peuvent apparaitre
préférables au crédit dimpo6t. 11 propose
notamment que ’Etat joue un role plus direct et
actif dans linnovation — par la création dun
Commissariat a la Prospective (proposition 3) et
des efforts soutenus en ce qui concerne la
recherche publique (proposition 7). Il propose
également un renforcement des incitations directes
a travers le maintien du crédit impét recherche
(proposition 1) et une orientation de la commande
publique vers des productions innovantes
(proposition 8). Enfin, pour ce qui concerne les
difficultés des entreprises a financer leurs
innovations, outre les doutes apportés par des
¢tudes récentes sur la réalité des contraintes de
crédit, celles-ci seraient mieux contrées par la
création d’un préteur direct public (proposition 0)
que par un crédit d’impodt sur la masse salariale. [l
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