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– en règle générale, les forces du marché doivent être
libres d’opérer, mais les gouvernements doivent inter-
venir pour pallier les défaillances du marché qui 
risquent d’engendrer des coûts importants pour la
société ;

– lorsque c’est possible, l’expertise du secteur privé
doit être mise à contribution pour optimiser la répar-
tition des ressources ;

– trouver le juste équilibre entre les objectifs natio-
naux et les mesures de soutien aux entreprises ;

– minimiser les risques et maximiser les bénéfices
potentiels pour les contribuables ; 

– prendre en compte les questions d’aléa moral sans
perdre de vue les objectifs prioritaires ;

– trouver le moment opportun pour la mise en œuvre
et l’arrêt de chaque intervention ;

– anticiper toute retombée éventuelle sur le secteur
financier pour préserver sa solidité et lui permettre de
contribuer à la reprise.

Conclusion
Dans l’ensemble, les responsables politiques ont

bien géré la première phase de la crise économique, y
compris la crise de liquidité qui a frappé le secteur des
entreprises dès les premiers temps. Toutefois, il est
désormais essentiel que les dirigeants revoient leur
stratégie pour faire face à la crise de solvabilité qui
frappera le secteur des entreprises à moyen terme.
Pour ce faire, ils doivent prendre des mesures plus
ciblées, utiliser de nouveaux outils et adopter un hori-
zon à moyen et long terme. Fort heureusement, tous
les instruments politiques décrits dans cet article 
sont à leur disposition et une série de principes leur
permettra d’en faire le meilleur usage. Les lecteurs qui
souhaiteraient en savoir davantage trouveront une
analyse plus approfondie dans l’article du G30 ainsi
que dans diverses publications rédigées par mes soins
et publiées sur le site Web d’Oliver Wyman.

Note 

1.Ces principes sont issus de la version préliminaire d’un
article à paraître sur les politiques de gestion de la crise de
solvabilité des entreprises que j’ai co-écrit pour le G30. 
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L
e capitalisme néolibéral, qui s’est déployé
dans les pays avancés à partir de la fin des
années 1970, est soumis depuis deux décennies
à des chocs successifs de grande ampleur. 

La crise financière de 2008, succédant à l’éclatement
de la « bulle Internet » de 2001, a débouché sur 
ce que l’on a appelé la « Grande Récession », pour la
rapprocher de la Grande Dépression de 1929. Or ses
conséquences s’estompaient à peine quand l’écono-
mie mondiale s’est trouvée frappée par l’actuelle 
pandémie dont les effets que l’on observe n’ont guère

eu d’équivalents dans l’histoire contemporaine, du
moins si l’on exclut les temps de guerre, tandis que,
simultanément, la montée des désordres écologiques
nous rappelle qu’ils font peser sur nos systèmes écono-
miques et sociaux des risques majeurs à une échéance
qui se rapproche.

On peut toujours penser ou espérer que cette suc-
cession de crises, sur un temps relativement court,
relève d’une simple coïncidence. Apparemment les
origines de ces trois types d’événements sont bien 

LA PANDÉMIE DE COVID-19 REFLÈTE 
ET AGGRAVE LES FAILLES DU NÉOLIBÉRALISME

Jean-Paul Pollin
P r o f e s s e u r  é m é r i t e ,  Un i v e r s i t é  d ’ O r l é a n s

� Cet article se propose de montrer que la succession
de crises (financière, sanitaire, écologique) qui affectent
les pays avancés depuis le début de ce siècle, est la con-
séquence de dysfonctionnements de leurs systèmes
économiques et sociaux remodelés par le néolibéralisme.
En ce sens, trois fragilités de ces systèmes méritent
une attention particulière. D’une part, l’accroisse-
ment des interdépendances entre économies qui
conduit, en l’absence d’une gouvernance globale, à
diffuser en les amplifiant les chocs de toutes natures
auxquels sont soumis les pays concernés. D’autre
part, la perte de résilience des firmes dont la gestion
des risques a négligé la protection contre l’incertitude
pour privilégier la rentabilité de court terme. Enfin, la
montée des inégalités qui rendent les crises socialement
plus difficiles à supporter et plus coûteuses à résorber.
Ces failles interrogent sur l’évolution souhaitable de la
place et des modes d’intervention des Etats et plus
généralement sur l’avenir du néolibéralisme.

� THE COVID-19 PANDEMIC REFLECTS AND
EXACERBATES THE FLAWS OF NEOLIBERALISM
This article intends to show that the succession of 
crises that affected advanced countries since the begin-
ning of this century is the consequence of the dysfunc-
tion of their economic and social systems reshaped by
neoliberalism. In this sense three weaknesses of these
systems deserve special attention. On the one hand, 
the increase in interdependencies between economies
which leads, in the absence of global governance, to
spread and get worse the different types of shocks endu-
red by some countries. On the other hand, a loss of
resilience of firms whose risk management neglected
protections in the face of uncertain events to favour
short term profitability. On the other hand a loss of
resilience of firms whose risk management neglected
protections in the face of uncertain events to favour
short term profitability. Lastly the rise of inequalities
which make crises more socially unacceptable and
more costly to resolve. These flaws raise questions about
the desirable evolution of the place and forms of state
intervention and more generally about the future of
neoliberalism.

REVUE D’ÉCONOMIE FINANCIÈRE
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différentes : d’abord des innovations incontrôlées
dans des systèmes financiers trop faiblement régulés,
puis l’irruption d’un virus à taux de reproduction et
de létalité élevés, enfin des atteintes à l’environnement
susceptibles de provoquer des catastrophes de plus en
plus graves et fréquentes. Il est de fait bien difficile de
trouver des liens et des points communs entre ces
dysfonctionnements.

Or, à l’inverse de ce point de vue, l’objet de cet
article consiste à montrer que ces crises procèdent des
transformations profondes auxquelles ont été soumis
nos systèmes économiques et sociaux durant les 
dernières décennies, sous l’influence de l’idéologie
néolibérale. Dans cette perspective, la pandémie qui
nous touche peut être considérée comme reflétant, et
aggravant pour partie, les fragilités induites par ces
transformations.

Plus précisément, trois de ces fragilités nous 
semblent devoir retenir l’attention. D’une part, la
contradiction entre les interdépendances croissantes
des économies induites par la globalisation et l’affai-
blissement d’une gouvernance mondiale susceptible
d’en assurer la coordination. D’autre part, la perte de
résilience des firmes face à des chocs incertains qui a
« échappé » à leur gestion des risques soumise à la 
particularité de leurs objectifs. Enfin, la montée des
inégalités (plus généralement des fracturations sociales)
qui ont sans doute pesé sur la croissance, mais aussi
aggravé et rendu plus inacceptable l’incidence des
chocs. Nous considérons qu’une grande part des
explications que l’on peut donner à la succession et à
la gravité des crises se trouve dans les réponses à ces
trois types de questions.

Une globalisation en panne
de gouvernance

L’
ampleur et le rapide développement de la
pandémie au niveau mondial sont à l’évi-
dence en rapport avec la forte extension des
échanges internationaux de biens, de services,

de capitaux et de personnes intervenue depuis l’après-

guerre. Ils ont permis une transmission persistante du
virus en permettant ces allers-retours entre les pays.
Les effets de cette circulation s’analysent comme des
externalités négatives exercées par les pays les uns sur
les autres, concrétisant le fait que la santé est un bien
commun mondial. Ce qui justifie la mise en place
d’expertises, de règles, de bonnes pratiques coordonnées.
C’est-à-dire l’existence d’une gouvernance globale en
ce domaine, et bien au-delà comme on va le montrer.

� Des interdépendances vecteurs
de risques systémiques

Car l’impact économique de la pandémie ne se
limite pas aux seules conséquences directes de la 
maladie sur les offres et les demandes globales dans les
pays pris séparément. Il est aussi fonction des inter-
dépendances de leurs systèmes productifs et de 
leurs conjonctures respectives. En effet, d’une part, la
fragmentation internationale des chaînes de valeur
conduit à transmettre les baisses ou les ruptures de
production d’un pays à l’autre par les problèmes
d’approvisionnement que cela induit. On a ainsi 
observé au début de la crise que certains secteurs
(notamment l’automobile et la pharmacie) avaient
été mis en difficulté par l’arrêt de segments de leurs
chaînes de production dans des pays étrangers (1).
D’autre part, les fluctuations de l’activité dans les dif-
férents pays (de même que leurs actions de politique
économique qui visent à y répondre) se transmettent
à leurs partenaires par les évolutions des échanges
commerciaux.

De sorte que les chocs initiaux, c’est-à-dire les
effets directs de la crise sanitaire (l’impact du virus),
se diffusent au niveau économique mondial en s’ampli-
fiant selon un mécanisme classique de multiplicateur.
L’appréciation du phénomène est naturellement 
difficile et fatalement imprécise. Parce qu’il dépend
des pays considérés et parce que son estimation est
conditionnée par le choix des modèles utilisés et des
hypothèses retenues (notamment la mesure des chocs
initiaux et la définition des canaux de transmission).
Mais, dans l’ensemble, les travaux empiriques qui 
se sont efforcés de quantifier le multiplicateur en
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question en viennent à conclure que les effets d’inter-
dépendance que l’on vient d’évoquer conduisent à
doubler l’incidence des chocs initiaux [Kohlscheen et
al., 2020]. Ce sont ces interdépendances qui donnent
à cette crise son caractère systémique.

On notera au passage que des mécanismes analogues
ont agi pour transformer la crise financière de 2008
en une « grande récession ». On s’était alors étonné de
la disproportion entre le coût très élevé de cette crise
et l’importance modeste des montants des crédits
subprimes qui lui avaient donné naissance. C’est que,
dans ce cas aussi, les chocs provenant de la diffusion
des produits toxiques issus de la titrisation de ces 
crédits se sont trouvés amplifiés par les interdépen-
dances entre établissements financiers, d’un côté, et
les conjonctures nationales, d’un autre côté.

Il devrait en être de même dans les crises clima-
tiques et écologiques à venir. Les atteintes à l’envi-
ronnement (notamment les émissions de gaz à effet
de serre) qui s’analysent aussi comme des externalités
négatives vont, comme le coronavirus, se diffuser 
sur l’ensemble de la planète. Et leurs conséquences
économiques vont s’aggraver en se diffusant selon des
mécanismes semblables à ceux évoqués précédemment.

� Une gouvernance économique
mondiale qui se délite

Dans la mesure où la globalisation augmente l’inter-
dépendance des économies, on pouvait s’attendre à ce
que les instances internationales de régulation et de
coordination, issues de l’après-guerre dans l’esprit de
Bretton Woods, voient leurs compétences s’accroître.
Cela pour éviter que le libre jeu des intérêts nationaux ne
conduise à des situations globalement sous-optimales.
Or c’est précisément le mouvement inverse que l’on
constate depuis quelques années, sur fond de déclin
du multilatéralisme (2).

Le déroulement de la crise sanitaire offre une illus-
tration édifiante de cette contradiction. De fait, elle a
été gérée de façon relativement différente selon les
pays, avec des concertations très limitées, y compris

en Europe. Et bien que légitimes, ces divergences 
de conceptions et de mises en œuvre se sont révélées 
peu compatibles avec l’ouverture des frontières. 
Pire encore, on a assisté à d’étranges phénomènes de
compétition pour l’accès à des masques, des médica-
ments et des vaccins, alors que sur un tel sujet, une
coopération semblait devoir s’imposer. Quant à
l’Organisation mondiale de la santé (OMS), qui a 
fait l’objet de critiques déplacées pour certaines et 
discutables pour d’autres, ses messages sont restés 
pratiquement inaudibles et ses capacités d’expertise
peu sollicitées.

Les autres types d’externalité ou d’interdépendance
que nous avons évoqués sont également en panne 
de régulation et de coordination. L’Organisation
mondiale du commerce (OMC) peine désormais à
définir et à faire respecter des règles permettant de
poursuivre l’ouverture des échanges ou d’éviter sa
régression. Il en est de même pour la coordination des
politiques économiques dont on discute depuis des
décennies sans parvenir à des résultats significatifs (3).
En fait, la gouvernance de la mondialisation se frag-
mente, prenant la forme d’accords régionaux qui n’ont
souvent pas l’envergure souhaitable et peuvent même
parfois s’avérer contre-productifs [Pisani-Ferry, 2019].

En ce sens, l’histoire des tentatives visant à cons-
truire une gouvernance mondiale du changement 
climatique est symptomatique, car elle est faite de
reculades et d’ambitions perdues. En 1975, la création
du Programme des Nations unies pour l’environne-
ment (Pnue) traduisait la volonté d’instaurer une
autorité chargée de mobiliser et d’impulser des initia-
tives coordonnées en ce domaine. Mais le projet est
pratiquement mort-né et il a cédé la place aux
Conférences des parties à partir de 1992. Mais celles-ci
ne sont jamais parvenues à faire adopter des dispositions
vraiment contraignantes sur la base des diagnostics
auxquels elles parvenaient. De sorte que les initiatives
en ce domaine sont aujourd’hui portées par des
accords bilatéraux ou régionaux entre Etats et par des
associations (de villes, d’entreprises, d’ONG, etc.), sans
que l’on sache si cela peut déboucher sur des résultats
cohérents. Cette démarche est donc un substitut
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puis l’irruption d’un virus à taux de reproduction et
de létalité élevés, enfin des atteintes à l’environnement
susceptibles de provoquer des catastrophes de plus en
plus graves et fréquentes. Il est de fait bien difficile de
trouver des liens et des points communs entre ces
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Or, à l’inverse de ce point de vue, l’objet de cet
article consiste à montrer que ces crises procèdent des
transformations profondes auxquelles ont été soumis
nos systèmes économiques et sociaux durant les 
dernières décennies, sous l’influence de l’idéologie
néolibérale. Dans cette perspective, la pandémie qui
nous touche peut être considérée comme reflétant, et
aggravant pour partie, les fragilités induites par ces
transformations.

Plus précisément, trois de ces fragilités nous 
semblent devoir retenir l’attention. D’une part, la
contradiction entre les interdépendances croissantes
des économies induites par la globalisation et l’affai-
blissement d’une gouvernance mondiale susceptible
d’en assurer la coordination. D’autre part, la perte de
résilience des firmes face à des chocs incertains qui a
« échappé » à leur gestion des risques soumise à la 
particularité de leurs objectifs. Enfin, la montée des
inégalités (plus généralement des fracturations sociales)
qui ont sans doute pesé sur la croissance, mais aussi
aggravé et rendu plus inacceptable l’incidence des
chocs. Nous considérons qu’une grande part des
explications que l’on peut donner à la succession et à
la gravité des crises se trouve dans les réponses à ces
trois types de questions.
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ampleur et le rapide développement de la
pandémie au niveau mondial sont à l’évi-
dence en rapport avec la forte extension des
échanges internationaux de biens, de services,

de capitaux et de personnes intervenue depuis l’après-

guerre. Ils ont permis une transmission persistante du
virus en permettant ces allers-retours entre les pays.
Les effets de cette circulation s’analysent comme des
externalités négatives exercées par les pays les uns sur
les autres, concrétisant le fait que la santé est un bien
commun mondial. Ce qui justifie la mise en place
d’expertises, de règles, de bonnes pratiques coordonnées.
C’est-à-dire l’existence d’une gouvernance globale en
ce domaine, et bien au-delà comme on va le montrer.

� Des interdépendances vecteurs
de risques systémiques

Car l’impact économique de la pandémie ne se
limite pas aux seules conséquences directes de la 
maladie sur les offres et les demandes globales dans les
pays pris séparément. Il est aussi fonction des inter-
dépendances de leurs systèmes productifs et de 
leurs conjonctures respectives. En effet, d’une part, la
fragmentation internationale des chaînes de valeur
conduit à transmettre les baisses ou les ruptures de
production d’un pays à l’autre par les problèmes
d’approvisionnement que cela induit. On a ainsi 
observé au début de la crise que certains secteurs
(notamment l’automobile et la pharmacie) avaient
été mis en difficulté par l’arrêt de segments de leurs
chaînes de production dans des pays étrangers (1).
D’autre part, les fluctuations de l’activité dans les dif-
férents pays (de même que leurs actions de politique
économique qui visent à y répondre) se transmettent
à leurs partenaires par les évolutions des échanges
commerciaux.

De sorte que les chocs initiaux, c’est-à-dire les
effets directs de la crise sanitaire (l’impact du virus),
se diffusent au niveau économique mondial en s’ampli-
fiant selon un mécanisme classique de multiplicateur.
L’appréciation du phénomène est naturellement 
difficile et fatalement imprécise. Parce qu’il dépend
des pays considérés et parce que son estimation est
conditionnée par le choix des modèles utilisés et des
hypothèses retenues (notamment la mesure des chocs
initiaux et la définition des canaux de transmission).
Mais, dans l’ensemble, les travaux empiriques qui 
se sont efforcés de quantifier le multiplicateur en
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question en viennent à conclure que les effets d’inter-
dépendance que l’on vient d’évoquer conduisent à
doubler l’incidence des chocs initiaux [Kohlscheen et
al., 2020]. Ce sont ces interdépendances qui donnent
à cette crise son caractère systémique.

On notera au passage que des mécanismes analogues
ont agi pour transformer la crise financière de 2008
en une « grande récession ». On s’était alors étonné de
la disproportion entre le coût très élevé de cette crise
et l’importance modeste des montants des crédits
subprimes qui lui avaient donné naissance. C’est que,
dans ce cas aussi, les chocs provenant de la diffusion
des produits toxiques issus de la titrisation de ces 
crédits se sont trouvés amplifiés par les interdépen-
dances entre établissements financiers, d’un côté, et
les conjonctures nationales, d’un autre côté.

Il devrait en être de même dans les crises clima-
tiques et écologiques à venir. Les atteintes à l’envi-
ronnement (notamment les émissions de gaz à effet
de serre) qui s’analysent aussi comme des externalités
négatives vont, comme le coronavirus, se diffuser 
sur l’ensemble de la planète. Et leurs conséquences
économiques vont s’aggraver en se diffusant selon des
mécanismes semblables à ceux évoqués précédemment.

� Une gouvernance économique
mondiale qui se délite

Dans la mesure où la globalisation augmente l’inter-
dépendance des économies, on pouvait s’attendre à ce
que les instances internationales de régulation et de
coordination, issues de l’après-guerre dans l’esprit de
Bretton Woods, voient leurs compétences s’accroître.
Cela pour éviter que le libre jeu des intérêts nationaux ne
conduise à des situations globalement sous-optimales.
Or c’est précisément le mouvement inverse que l’on
constate depuis quelques années, sur fond de déclin
du multilatéralisme (2).

Le déroulement de la crise sanitaire offre une illus-
tration édifiante de cette contradiction. De fait, elle a
été gérée de façon relativement différente selon les
pays, avec des concertations très limitées, y compris

en Europe. Et bien que légitimes, ces divergences 
de conceptions et de mises en œuvre se sont révélées 
peu compatibles avec l’ouverture des frontières. 
Pire encore, on a assisté à d’étranges phénomènes de
compétition pour l’accès à des masques, des médica-
ments et des vaccins, alors que sur un tel sujet, une
coopération semblait devoir s’imposer. Quant à
l’Organisation mondiale de la santé (OMS), qui a 
fait l’objet de critiques déplacées pour certaines et 
discutables pour d’autres, ses messages sont restés 
pratiquement inaudibles et ses capacités d’expertise
peu sollicitées.

Les autres types d’externalité ou d’interdépendance
que nous avons évoqués sont également en panne 
de régulation et de coordination. L’Organisation
mondiale du commerce (OMC) peine désormais à
définir et à faire respecter des règles permettant de
poursuivre l’ouverture des échanges ou d’éviter sa
régression. Il en est de même pour la coordination des
politiques économiques dont on discute depuis des
décennies sans parvenir à des résultats significatifs (3).
En fait, la gouvernance de la mondialisation se frag-
mente, prenant la forme d’accords régionaux qui n’ont
souvent pas l’envergure souhaitable et peuvent même
parfois s’avérer contre-productifs [Pisani-Ferry, 2019].

En ce sens, l’histoire des tentatives visant à cons-
truire une gouvernance mondiale du changement 
climatique est symptomatique, car elle est faite de
reculades et d’ambitions perdues. En 1975, la création
du Programme des Nations unies pour l’environne-
ment (Pnue) traduisait la volonté d’instaurer une
autorité chargée de mobiliser et d’impulser des initia-
tives coordonnées en ce domaine. Mais le projet est
pratiquement mort-né et il a cédé la place aux
Conférences des parties à partir de 1992. Mais celles-ci
ne sont jamais parvenues à faire adopter des dispositions
vraiment contraignantes sur la base des diagnostics
auxquels elles parvenaient. De sorte que les initiatives
en ce domaine sont aujourd’hui portées par des
accords bilatéraux ou régionaux entre Etats et par des
associations (de villes, d’entreprises, d’ONG, etc.), sans
que l’on sache si cela peut déboucher sur des résultats
cohérents. Cette démarche est donc un substitut
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imparfait à la constitution d’une gouvernance supra-
nationale, même si elle est évidemment préférable à
l’inaction et a fortiori au repli sur soi.

Une résilience sacrifiée à 
des objectifs financiers 
de court terme

L
a résilience des économies et des organisa-
tions qui les structurent est soudainement
devenue une question à la mode. Jusqu’ici, on
parlait plutôt de gestion des risques et l’on

s’interrogeait sur leur possibilité de diversification et
sur l’arbitrage optimal entre les rendements et les
risques de décisions courantes ou stratégiques. La
question de la résilience d’une organisation se pose en
des termes bien différents : comment faire pour qu’elle
puisse résister ou s’adapter à des transformations ou 
à des perturbations fortes et imprévues de son envi-
ronnement ?

� De la gestion des risques à 
celle de l’incertitude

Ces deux problématiques ne s’excluent pas, mais
elles cherchent à résoudre des problèmes dissemblables :
en l’occurrence, la gestion de types d’événements 
de natures distinctes. Dans le premier cas, il s’agit de
chocs stochastiques probabilisables et dont la distri-
bution est généralement approximée par une loi 
normale. Alors que dans le second cas, on parle 
d’événements rares, de grande ampleur, non probabi-
lisables dont on ne connaît pas précisément les consé-
quences et dont on ne sait même pas si et quand ils
surviendront (4). En suivant la terminologie proposée
par Frank Knight, on parle alors d’incertitudes plutôt
que de risques, ce terme s’appliquant à des aléas pro-
babilisables.

En définitive, le management des risques dans
une organisation et le renforcement de la résilience
relèvent de méthodes différentes : les techniques de

gestion de portefeuilles d’actifs ou d’activités ne 
s’appliquent pas au traitement d’événements incertains
et encore moins à des chocs systémiques qui ne sont
ni diversifiables ni assurables, du moins en totalité.
Plus précisément, en situation d’incertitude, les
mesures de protection consistent à se doter de marges
de manœuvre, de dispositifs de sécurité, de réserves
physiques ou financières qui permettent de supporter,
au moins pendant un temps, les difficultés auxquelles
l’organisation peut se trouver confrontée : il s’agit de
la constitution de stocks, de liquidités, de capacités
inemployées, etc. Cela peut aussi consister à faire des
choix potentiellement réversibles, ce qui revient à se
doter d’options permettant de reconsidérer les décisions
en fonction des situations rencontrées.

Ces idées sont loin d’être neuves. Elles avaient
déjà été développées dans les années 1950-1960 
par les travaux développant l’idée d’une rationalité
limitée qui opposait au principe d’optimisation celui
d’atteinte de niveaux de « satisfaction » évolutifs,
visant à faire l’apprentissage progressif des contraintes.
Dans le prolongement, la théorie comportementale
de l’entreprise expliquait que les firmes devaient 
préserver une marge de manœuvre par rapport aux
contraintes perçues (un slack managerial ) capable de
jouer un rôle d’amortisseur ou de coussin de sécurité
pour faire face à des événements imprévus, des erreurs
d’appréciation de l’environnement stratégique, ou
encore pour laisser une marge aux discussions entre
les parties prenantes de l’entreprise [Cyert et March,
1963]. Dans tous les cas, il s’agissait de remettre en
cause, d’un point de vue théorique aussi bien qu’em-
pirique, le principe de maximisation sous contrainte
retenu par une conception trop simpliste de l’entreprise.

� La résilience à l’épreuve de 
l’objectif de valeur actionnariale

La financiarisation de l’économie, qui s’est imposée
dans le sillage de la vague libérale, a fait oublier (voire
a discrédité) ces raisonnements. La globalisation
financière a permis la constitution de fonds d’inves-
tissement de très grande taille qui ont étendu leur
emprise sur les économies de nombreux pays avancés.
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A partir des années 1980, leur influence a progressi-
vement affecté les objectifs, la gouvernance et le 
comportement des firmes de ces pays. Ce que l’on a
appelé l’activisme actionnarial a orienté les politiques
d’entreprise vers la recherche de la rentabilité et, plus
précisément, vers la maximisation de la valeur action-
nariale. Dans le même temps, ce mouvement a été
relayé et justifié par la thèse ou l’idéologie, portée 
par Milton Friedman, selon laquelle les dirigeants
d’entreprise n’avaient de responsabilité que vis-à-vis
de leurs actionnaires.

Ces faits et ces idées ont eu diverses conséquences
discutables qu’il n’est pas question de détailler ici.
Pour s’en tenir à la seule question de la résilience, 
disons que son principe et ce qu’elle implique dans les
faits se sont révélés contradictoires avec l’objectif de
maximisation de la valeur actionnariale. La volonté
de constituer des réserves de toutes sortes, d’aménager
des dispositifs de précaution ou de préserver des 
« écarts aux contraintes » nuit fatalement à la rentabi-
lité. Et nombre d’observations témoignent que l’arrivée
d’actionnaires activistes a provoqué l’élimination plus
ou moins rapide de ces moyens et de ces méthodes de
protection face à l’incertitude. L’adoption des tech-
niques de « juste à temps » ou de production « à flux
tendus » en donne aussi de bonnes illustrations. De
même que la délocalisation de segments de chaînes de
valeur susceptibles d’augmenter la rentabilité aux
dépens de la robustesse des processus de production.

Remarquons toutefois que dans la période récente
des déclarations, des manifestes ou des rapports
venant de responsables d’entreprises (Business Round
Table aux Etats-Unis, rapport Sénart/Notat en
France, par exemple) ou d’institutions internationales
(Fonds monétaire international – FMI), prenant
notamment parti pour une responsabilité sociale et
sociétale de l’entreprise, démontrent une prise de
conscience des dysfonctionnements induits par l’em-
prise excessive de la finance et par l’idéologie perverse
de la valeur actionnariale sur les politiques d’entreprises.
Il reste cependant à voir si ces bonnes orientations
résisteront à l’épreuve de la concurrence commerciale
et financière internationale. 

Une rupture de la cohésion
sociale

D
e nombreux travaux ont montré que les
inégalités de revenus, de richesses et de
conditions de vie s’étaient largement creu-
sées depuis le début des années 1980 (5).

Cela est vrai dans la quasi-totalité des pays pour 
lesquels on dispose d’indicateurs fiables : le rapport
sur les inégalités mondiales montre une concentration
des revenus au profit des 10 % les plus aisés et une
concentration de la richesse mondiale au profit de 
1 % des plus riches (6). Dans les pays développés, 
cela s’opère aux dépens des classes moyennes dont le
développement avait joué un rôle important dans la
pacification relative des relations sociales dans l’après-
guerre.

Mais à côté ou au-delà de ces inégalités, on observe
que se sont aggravés d’autres morcellements tels que
la réduction de la mobilité sociale, les disparités de
culture et de capital social, les déchirures territoriales,
etc. qui sont peut-être plus dangereuses. Car elles
entraînent des cloisonnements entre groupes sociaux
qui ont vocation à se reproduire et à provoquer une
fracturation durable de la cohésion sociale.

On donne généralement deux explications à ces
évolutions. D’une part, l’internationalisation des 
productions et des échanges et, d’autre part, le progrès
technique qui l’un et l’autre induisent une disparition
d’emplois intermédiaires (en particulier dans l’indus-
trie) ainsi qu’une polarisation des marchés du travail
en deux segments relativement étanches : l’un concer-
nant des emplois qualifiés, stables et bien rémunérés ;
le second correspondant à des emplois de caractéris-
tiques inverses. 

On comprend qu’il soit difficile et peu souhaitable
de remettre en cause les forces de la globalisation et
du progrès technique. Pour autant, la rupture de la
cohésion sociale à laquelle elles ont donné lieu n’était
pas inéluctable. Et les politiques qui ont cherché à y
répondre n’étaient pas appropriées.
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imparfait à la constitution d’une gouvernance supra-
nationale, même si elle est évidemment préférable à
l’inaction et a fortiori au repli sur soi.

Une résilience sacrifiée à 
des objectifs financiers 
de court terme

L
a résilience des économies et des organisa-
tions qui les structurent est soudainement
devenue une question à la mode. Jusqu’ici, on
parlait plutôt de gestion des risques et l’on

s’interrogeait sur leur possibilité de diversification et
sur l’arbitrage optimal entre les rendements et les
risques de décisions courantes ou stratégiques. La
question de la résilience d’une organisation se pose en
des termes bien différents : comment faire pour qu’elle
puisse résister ou s’adapter à des transformations ou 
à des perturbations fortes et imprévues de son envi-
ronnement ?

� De la gestion des risques à 
celle de l’incertitude

Ces deux problématiques ne s’excluent pas, mais
elles cherchent à résoudre des problèmes dissemblables :
en l’occurrence, la gestion de types d’événements 
de natures distinctes. Dans le premier cas, il s’agit de
chocs stochastiques probabilisables et dont la distri-
bution est généralement approximée par une loi 
normale. Alors que dans le second cas, on parle 
d’événements rares, de grande ampleur, non probabi-
lisables dont on ne connaît pas précisément les consé-
quences et dont on ne sait même pas si et quand ils
surviendront (4). En suivant la terminologie proposée
par Frank Knight, on parle alors d’incertitudes plutôt
que de risques, ce terme s’appliquant à des aléas pro-
babilisables.

En définitive, le management des risques dans
une organisation et le renforcement de la résilience
relèvent de méthodes différentes : les techniques de

gestion de portefeuilles d’actifs ou d’activités ne 
s’appliquent pas au traitement d’événements incertains
et encore moins à des chocs systémiques qui ne sont
ni diversifiables ni assurables, du moins en totalité.
Plus précisément, en situation d’incertitude, les
mesures de protection consistent à se doter de marges
de manœuvre, de dispositifs de sécurité, de réserves
physiques ou financières qui permettent de supporter,
au moins pendant un temps, les difficultés auxquelles
l’organisation peut se trouver confrontée : il s’agit de
la constitution de stocks, de liquidités, de capacités
inemployées, etc. Cela peut aussi consister à faire des
choix potentiellement réversibles, ce qui revient à se
doter d’options permettant de reconsidérer les décisions
en fonction des situations rencontrées.

Ces idées sont loin d’être neuves. Elles avaient
déjà été développées dans les années 1950-1960 
par les travaux développant l’idée d’une rationalité
limitée qui opposait au principe d’optimisation celui
d’atteinte de niveaux de « satisfaction » évolutifs,
visant à faire l’apprentissage progressif des contraintes.
Dans le prolongement, la théorie comportementale
de l’entreprise expliquait que les firmes devaient 
préserver une marge de manœuvre par rapport aux
contraintes perçues (un slack managerial ) capable de
jouer un rôle d’amortisseur ou de coussin de sécurité
pour faire face à des événements imprévus, des erreurs
d’appréciation de l’environnement stratégique, ou
encore pour laisser une marge aux discussions entre
les parties prenantes de l’entreprise [Cyert et March,
1963]. Dans tous les cas, il s’agissait de remettre en
cause, d’un point de vue théorique aussi bien qu’em-
pirique, le principe de maximisation sous contrainte
retenu par une conception trop simpliste de l’entreprise.

� La résilience à l’épreuve de 
l’objectif de valeur actionnariale

La financiarisation de l’économie, qui s’est imposée
dans le sillage de la vague libérale, a fait oublier (voire
a discrédité) ces raisonnements. La globalisation
financière a permis la constitution de fonds d’inves-
tissement de très grande taille qui ont étendu leur
emprise sur les économies de nombreux pays avancés.
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A partir des années 1980, leur influence a progressi-
vement affecté les objectifs, la gouvernance et le 
comportement des firmes de ces pays. Ce que l’on a
appelé l’activisme actionnarial a orienté les politiques
d’entreprise vers la recherche de la rentabilité et, plus
précisément, vers la maximisation de la valeur action-
nariale. Dans le même temps, ce mouvement a été
relayé et justifié par la thèse ou l’idéologie, portée 
par Milton Friedman, selon laquelle les dirigeants
d’entreprise n’avaient de responsabilité que vis-à-vis
de leurs actionnaires.

Ces faits et ces idées ont eu diverses conséquences
discutables qu’il n’est pas question de détailler ici.
Pour s’en tenir à la seule question de la résilience, 
disons que son principe et ce qu’elle implique dans les
faits se sont révélés contradictoires avec l’objectif de
maximisation de la valeur actionnariale. La volonté
de constituer des réserves de toutes sortes, d’aménager
des dispositifs de précaution ou de préserver des 
« écarts aux contraintes » nuit fatalement à la rentabi-
lité. Et nombre d’observations témoignent que l’arrivée
d’actionnaires activistes a provoqué l’élimination plus
ou moins rapide de ces moyens et de ces méthodes de
protection face à l’incertitude. L’adoption des tech-
niques de « juste à temps » ou de production « à flux
tendus » en donne aussi de bonnes illustrations. De
même que la délocalisation de segments de chaînes de
valeur susceptibles d’augmenter la rentabilité aux
dépens de la robustesse des processus de production.

Remarquons toutefois que dans la période récente
des déclarations, des manifestes ou des rapports
venant de responsables d’entreprises (Business Round
Table aux Etats-Unis, rapport Sénart/Notat en
France, par exemple) ou d’institutions internationales
(Fonds monétaire international – FMI), prenant
notamment parti pour une responsabilité sociale et
sociétale de l’entreprise, démontrent une prise de
conscience des dysfonctionnements induits par l’em-
prise excessive de la finance et par l’idéologie perverse
de la valeur actionnariale sur les politiques d’entreprises.
Il reste cependant à voir si ces bonnes orientations
résisteront à l’épreuve de la concurrence commerciale
et financière internationale. 

Une rupture de la cohésion
sociale

D
e nombreux travaux ont montré que les
inégalités de revenus, de richesses et de
conditions de vie s’étaient largement creu-
sées depuis le début des années 1980 (5).

Cela est vrai dans la quasi-totalité des pays pour 
lesquels on dispose d’indicateurs fiables : le rapport
sur les inégalités mondiales montre une concentration
des revenus au profit des 10 % les plus aisés et une
concentration de la richesse mondiale au profit de 
1 % des plus riches (6). Dans les pays développés, 
cela s’opère aux dépens des classes moyennes dont le
développement avait joué un rôle important dans la
pacification relative des relations sociales dans l’après-
guerre.

Mais à côté ou au-delà de ces inégalités, on observe
que se sont aggravés d’autres morcellements tels que
la réduction de la mobilité sociale, les disparités de
culture et de capital social, les déchirures territoriales,
etc. qui sont peut-être plus dangereuses. Car elles
entraînent des cloisonnements entre groupes sociaux
qui ont vocation à se reproduire et à provoquer une
fracturation durable de la cohésion sociale.

On donne généralement deux explications à ces
évolutions. D’une part, l’internationalisation des 
productions et des échanges et, d’autre part, le progrès
technique qui l’un et l’autre induisent une disparition
d’emplois intermédiaires (en particulier dans l’indus-
trie) ainsi qu’une polarisation des marchés du travail
en deux segments relativement étanches : l’un concer-
nant des emplois qualifiés, stables et bien rémunérés ;
le second correspondant à des emplois de caractéris-
tiques inverses. 

On comprend qu’il soit difficile et peu souhaitable
de remettre en cause les forces de la globalisation et
du progrès technique. Pour autant, la rupture de la
cohésion sociale à laquelle elles ont donné lieu n’était
pas inéluctable. Et les politiques qui ont cherché à y
répondre n’étaient pas appropriées.
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� Ce que la pandémie a changé à la
vision des inégalités

On imagine bien que les chocs systémiques dont
on parle affectent différemment les divers groupes
sociaux et touchent plus gravement les plus fragiles.
Sans surprise, on observe que, dans la crise actuelle, la
dégradation de la situation des ménages a été d’autant
plus forte qu’ils se situaient dans une tranche de revenus
plus faibles. Les pertes d’emplois totales ou partielles
ont évidemment affecté les salariés précaires, les
ouvriers et les employés, plus que les cadres – 24 %
contre 8 % selon l’Insee [ 2020]. Et, les facteurs de
fragilité se recoupant, les conditions de vie durant la
crise ont été particulièrement inégalitaires, les problè-
mes de promiscuité dans le logement, d’exposition au
virus, d’accès limité aux équipements informatiques
s’ajoutant aux difficultés pécuniaires, sans oublier le
risque d’accentuation des inégalités scolaires 
[Barbara, 2020]. A l’évidence, la pandémie a contribué
à creuser les inégalités et à fracturer un peu plus la
cohésion sociale (7).

Il faut ajouter que la pandémie a également fait
ressortir une contradiction gênante entre l’utilité
sociale de certains emplois et les rémunérations
consenties à leurs titulaires : on pense particulière-
ment au secteur médicosocial, mais aussi à la grande
distribution, aux services d’entretien, etc. Cela a fait
ressortir à quel point il peut être dangereux de s’en
tenir aux jeux de marchés pour fixer ce que valent les
emplois (dans tous les sens du terme) et le statut de
ceux qui les occupent. Les inégalités ont alors été 
ressenties comme de véritables injustices et elles ont
du reste été jugées tellement choquantes que l’on a,
dans l’urgence, cherché à les masquer par l’attribution
de primes et par des déclarations compatissantes. 
On s’est donc efforcé d’intervenir pour atténuer ce
qui apparaissait comme une anomalie aux yeux de
tous ou presque. De façon plus pragmatique, il fallait
aussi agir pour que cette révélation n’aggrave pas les
difficultés de recrutements présents et à venir sur ce
type d’emplois. Ce qui tend à montrer les limites
d’un raisonnement qui explique que le développe-
ment des inégalités procède de la formation d’un

optimum économique qui ne peut ni ne doit être cor-
rigé. Un optimum qui, en l’occurrence, est construit
selon des critères trop étroits et à trop courte vue.

� Ce que les politiques publiques
pourraient faire

Inégalités et pertes de confiance dans les institu-
tions sont porteuses de crises sociales, mais elles sont
aussi des freins à la croissance économique, comme
l’ont montré de nombreux travaux (8). Car l’affaiblis-
sement de la mobilité sociale et la segmentation du
marché du travail, comme toutes les formes de cloi-
sonnement, bloquent les capacités d’accroissement
des compétences ou l’acquisition de « capital social ».
Ce qui réduit l’employabilité d’une partie de la popu-
lation active ainsi que la productivité en limitant la
diffusion des innovations. De même que la perte de
confiance dans les autres et dans l’avenir dissuade
d’investir et de coopérer au sein des organisations qui
composent le système économique.

Tout cela ne pouvait pas être ignoré par les 
politiques publiques des pays avancés. Celles-ci se
sont donc efforcées de contenir ces évolutions préoc-
cupantes. Mais, pour l’essentiel, elles ont cherché à
rectifier la distribution primaire des revenus par des
transferts et la fiscalité. Ce qui est de nature à apaiser
les tensions sociales, mais ne résout pas la question de
fond. De sorte qu’elles sont devenues plus coûteuses
à mesure que s’aggravait le problème qu’elles étaient
incapables de traiter. En d’autres termes, les politiques
inspirées par un néolibéralisme soucieux de réduire la
place de l’Etat ont choisi une approche cosmétique
qui s’est révélée relativement dispendieuse et sans
réelle efficacité. Régler un problème structurel de 
cet ordre suppose que l’on intervienne sur ses causes
plutôt que de chercher à compenser ses conséquences.

Naturellement le lien social se construit de multiples
façons par l’intervention de nombreuses intermédia-
tions individuelles et collectives. Mais pour ce qui est
de l’Etat, agir sérieusement consisterait d’abord à
réhabiliter les services publics, dégradés et parfois
réintégrés dans la sphère marchande, pour permettre
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un accès égal des citoyens à la santé, à l’éducation, à
la culture, aux nouveaux moyens de communication,
etc. Cela consisterait aussi à restaurer des politiques
d’aménagement du territoire et de l’habitat capables
de tarir des sources importantes de discriminations.
Cela consisterait encore à cesser de faire l’apologie de
la flexibilité pour se soucier au contraire de la protection
et de la stabilité de l’emploi qui est un facteur majeur
d’intégration, d’acquisition de compétences et de
sécurisation individuelle et collective. Dans tous les
cas, il s’agit au fond de rétablir l’égalité des chances ;
une idée qui figure parmi les principes fondateurs du
libéralisme, mais que ses nouvelles versions semblent
avoir oubliée. 

En attendant, les Etats vont devoir intervenir
pour que les dégâts causés par la crise sanitaire ne
deviennent pas insupportables, et la charge en sera
d’autant plus élevée que ce sont les plus fragiles qui
ont été les plus touchés et qu’ils ne sont pas en mesure
d’en assumer la moindre part. 

Conclusion

P
eut-on induire de la profondeur et de la suc-
cession des crises que traversent les systèmes
économiques et sociaux des pays avancés
qu’ils sont devenus intrinsèquement plus 

fragiles ? Il est vrai que l’origine de la crise sanitaire
actuelle est exogène et se diffuse de manière analogue
à ces pandémies que le monde a connues dans le passé
dans des contextes économiques très différents. En
revanche, nous pensons avoir montré que l’ampleur
des conséquences de cette crise est bien fonction des
caractéristiques factuelles et des fondements doctrinaux
qui ont prévalu dans les économies développées
durant ces quatre à cinq dernières décennies. Quant
aux crises financières récentes et écologiques à venir,
elles sont clairement endogènes au fonctionnement
de systèmes qui ont privilégié la place des choix indivi-
duels et le libre jeu des marchés par rapport à l’intérêt
général (ou le Bien Commun). Plus précisément, nous
avons cherché à montrer que l’instabilité grandissante
des économies en question pouvait s’expliquer par

trois raisons principales. D’une part, le délitement
d’une gouvernance mondiale qui empêche la gestion
des interdépendances entre économies résultant de la
libéralisation des échanges. D’autre part, la perte de
résilience de ces économies due à la négligence des
risques que l’on ne sait pas prévoir, ni mesurer 
(l’incertitude radicale). Enfin la fracturation de la
cohésion sociale associée notamment à une montée
des inégalités et à un recul du rôle régulateur des Etats ;
tout cela se traduisant par une croissance faible et
volatile après que l’on a parlé, dans les années 1990,
de nouvelle révolution industrielle et de « grande
modération ».

Ce constat ne saurait s’interpréter comme une
condamnation du capitalisme ou comme la preuve
de sa fin prochaine quelque trente ans après avoir
proclamé sa victoire définitive (« La fin de l’histoire »
selon Francis Fukuyama). Ce débat n’a d’ailleurs
aucun sens dès lors que l’on place sous le même terme
les systèmes économiques anglo-saxons et le « capita-
lisme d’Etat » chinois, qui ont entre eux plus que des
nuances. En réalité, il existe et a toujours existé des
variétés de capitalisme et c’est l’une de ces variétés qui
est aujourd’hui dans une impasse : sa version néo-
libérale qui s’est construite contre le courant keynésien
ou social-démocrate de l’après-guerre. Et l’on peut
penser que nos systèmes économiques n’en sortiront
qu’en révisant profondément leurs finalités, leurs
valeurs et leurs modes de fonctionnement. Peut-être
la crise que nous traversons nous aidera-t-elle à en
prendre conscience.

Notes 

1. On rapporte, par exemple, que 80 % des principes actifs
utilisés dans la fabrication des médicaments sont produits à
l’étranger. 

2. Nous ne souhaitons pas traiter des causes et des modalités
de ce déclin que nous nous bornons à constater. Disons sim-

La pandémie de Covid-19 reflète et aggrave les failles du néolibéralismeREVUE D’ÉCONOMIE FINANCIÈRE LA PANDÉMIE DE COVID-19 REFLÈTE ET AGGRAVE LES FAILLES DU NÉOLIBÉRALISME

172

Revue_financiere_139-140_V3.indd   172Revue_financiere_139-140_V3.indd   172 19/01/2021   14:1719/01/2021   14:17



162 Risques n° 124 / Décembre 2020

� Ce que la pandémie a changé à la
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mes de promiscuité dans le logement, d’exposition au
virus, d’accès limité aux équipements informatiques
s’ajoutant aux difficultés pécuniaires, sans oublier le
risque d’accentuation des inégalités scolaires 
[Barbara, 2020]. A l’évidence, la pandémie a contribué
à creuser les inégalités et à fracturer un peu plus la
cohésion sociale (7).

Il faut ajouter que la pandémie a également fait
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consenties à leurs titulaires : on pense particulière-
ment au secteur médicosocial, mais aussi à la grande
distribution, aux services d’entretien, etc. Cela a fait
ressortir à quel point il peut être dangereux de s’en
tenir aux jeux de marchés pour fixer ce que valent les
emplois (dans tous les sens du terme) et le statut de
ceux qui les occupent. Les inégalités ont alors été 
ressenties comme de véritables injustices et elles ont
du reste été jugées tellement choquantes que l’on a,
dans l’urgence, cherché à les masquer par l’attribution
de primes et par des déclarations compatissantes. 
On s’est donc efforcé d’intervenir pour atténuer ce
qui apparaissait comme une anomalie aux yeux de
tous ou presque. De façon plus pragmatique, il fallait
aussi agir pour que cette révélation n’aggrave pas les
difficultés de recrutements présents et à venir sur ce
type d’emplois. Ce qui tend à montrer les limites
d’un raisonnement qui explique que le développe-
ment des inégalités procède de la formation d’un
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rigé. Un optimum qui, en l’occurrence, est construit
selon des critères trop étroits et à trop courte vue.
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Inégalités et pertes de confiance dans les institu-
tions sont porteuses de crises sociales, mais elles sont
aussi des freins à la croissance économique, comme
l’ont montré de nombreux travaux (8). Car l’affaiblis-
sement de la mobilité sociale et la segmentation du
marché du travail, comme toutes les formes de cloi-
sonnement, bloquent les capacités d’accroissement
des compétences ou l’acquisition de « capital social ».
Ce qui réduit l’employabilité d’une partie de la popu-
lation active ainsi que la productivité en limitant la
diffusion des innovations. De même que la perte de
confiance dans les autres et dans l’avenir dissuade
d’investir et de coopérer au sein des organisations qui
composent le système économique.

Tout cela ne pouvait pas être ignoré par les 
politiques publiques des pays avancés. Celles-ci se
sont donc efforcées de contenir ces évolutions préoc-
cupantes. Mais, pour l’essentiel, elles ont cherché à
rectifier la distribution primaire des revenus par des
transferts et la fiscalité. Ce qui est de nature à apaiser
les tensions sociales, mais ne résout pas la question de
fond. De sorte qu’elles sont devenues plus coûteuses
à mesure que s’aggravait le problème qu’elles étaient
incapables de traiter. En d’autres termes, les politiques
inspirées par un néolibéralisme soucieux de réduire la
place de l’Etat ont choisi une approche cosmétique
qui s’est révélée relativement dispendieuse et sans
réelle efficacité. Régler un problème structurel de 
cet ordre suppose que l’on intervienne sur ses causes
plutôt que de chercher à compenser ses conséquences.

Naturellement le lien social se construit de multiples
façons par l’intervention de nombreuses intermédia-
tions individuelles et collectives. Mais pour ce qui est
de l’Etat, agir sérieusement consisterait d’abord à
réhabiliter les services publics, dégradés et parfois
réintégrés dans la sphère marchande, pour permettre
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etc. Cela consisterait aussi à restaurer des politiques
d’aménagement du territoire et de l’habitat capables
de tarir des sources importantes de discriminations.
Cela consisterait encore à cesser de faire l’apologie de
la flexibilité pour se soucier au contraire de la protection
et de la stabilité de l’emploi qui est un facteur majeur
d’intégration, d’acquisition de compétences et de
sécurisation individuelle et collective. Dans tous les
cas, il s’agit au fond de rétablir l’égalité des chances ;
une idée qui figure parmi les principes fondateurs du
libéralisme, mais que ses nouvelles versions semblent
avoir oubliée. 

En attendant, les Etats vont devoir intervenir
pour que les dégâts causés par la crise sanitaire ne
deviennent pas insupportables, et la charge en sera
d’autant plus élevée que ce sont les plus fragiles qui
ont été les plus touchés et qu’ils ne sont pas en mesure
d’en assumer la moindre part. 

Conclusion

P
eut-on induire de la profondeur et de la suc-
cession des crises que traversent les systèmes
économiques et sociaux des pays avancés
qu’ils sont devenus intrinsèquement plus 

fragiles ? Il est vrai que l’origine de la crise sanitaire
actuelle est exogène et se diffuse de manière analogue
à ces pandémies que le monde a connues dans le passé
dans des contextes économiques très différents. En
revanche, nous pensons avoir montré que l’ampleur
des conséquences de cette crise est bien fonction des
caractéristiques factuelles et des fondements doctrinaux
qui ont prévalu dans les économies développées
durant ces quatre à cinq dernières décennies. Quant
aux crises financières récentes et écologiques à venir,
elles sont clairement endogènes au fonctionnement
de systèmes qui ont privilégié la place des choix indivi-
duels et le libre jeu des marchés par rapport à l’intérêt
général (ou le Bien Commun). Plus précisément, nous
avons cherché à montrer que l’instabilité grandissante
des économies en question pouvait s’expliquer par

trois raisons principales. D’une part, le délitement
d’une gouvernance mondiale qui empêche la gestion
des interdépendances entre économies résultant de la
libéralisation des échanges. D’autre part, la perte de
résilience de ces économies due à la négligence des
risques que l’on ne sait pas prévoir, ni mesurer 
(l’incertitude radicale). Enfin la fracturation de la
cohésion sociale associée notamment à une montée
des inégalités et à un recul du rôle régulateur des Etats ;
tout cela se traduisant par une croissance faible et
volatile après que l’on a parlé, dans les années 1990,
de nouvelle révolution industrielle et de « grande
modération ».

Ce constat ne saurait s’interpréter comme une
condamnation du capitalisme ou comme la preuve
de sa fin prochaine quelque trente ans après avoir
proclamé sa victoire définitive (« La fin de l’histoire »
selon Francis Fukuyama). Ce débat n’a d’ailleurs
aucun sens dès lors que l’on place sous le même terme
les systèmes économiques anglo-saxons et le « capita-
lisme d’Etat » chinois, qui ont entre eux plus que des
nuances. En réalité, il existe et a toujours existé des
variétés de capitalisme et c’est l’une de ces variétés qui
est aujourd’hui dans une impasse : sa version néo-
libérale qui s’est construite contre le courant keynésien
ou social-démocrate de l’après-guerre. Et l’on peut
penser que nos systèmes économiques n’en sortiront
qu’en révisant profondément leurs finalités, leurs
valeurs et leurs modes de fonctionnement. Peut-être
la crise que nous traversons nous aidera-t-elle à en
prendre conscience.

Notes 

1. On rapporte, par exemple, que 80 % des principes actifs
utilisés dans la fabrication des médicaments sont produits à
l’étranger. 

2. Nous ne souhaitons pas traiter des causes et des modalités
de ce déclin que nous nous bornons à constater. Disons sim-
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plement que la tentation du repli, qui nourrit les populismes,
naît de la volonté de préserver les souverainetés nationales
dans un monde hyperglobalisé qui rend nécessaire leur 
partage. Ce qui n’exclut pas que dans certains cas la globa-
lisation ait été poussée trop loin. 

3. La régulation bancaire internationale mise en place sous
l’égide du Comité de Bâle est peut-être à considérer comme
une heureuse exception, dans la mesure où elle est parvenue
à définir et à faire à peu près respecter des principes et des
pratiques cohérents et coordonnés dans son domaine. On
peut certes lui reprocher de n’avoir pas été assez rigoureuse
et évolutive, donc lui imputer une part de responsabilité
dans la crise financière. Mais le durcissement qu’elle a
imposé, contre les lobbies bancaires, à la suite de cette crise
montre aujourd’hui leur utilité dans la crise. Cf. Giese et
Haldane [2020]. 

4. On parle parfois de « cygnes noirs » à propos de ce type
d’événements extrêmes. Tandis que Bolton et al. [2019]
emploient l’expression de « cygnes verts » concernant les
chocs présents et à venir imputables au changement clima-
tique. Cela pour évoquer les particularités de ces chocs qui
restent néanmoins des événements extrêmes. Pereira da
Silva [2020] reprend cette terminologie pour l’étendre à la
crise actuelle et en tirer les conséquences de politique écono-
mique qui lui semblent s’imposer. 

5. On parle ici des inégalités internes aux pays considérés.
On sait qu’en revanche, les inégalités entre pays (tout 
spécialement entre pays avancés et pays émergents) ont 
fortement baissé, permettant à des centaines de millions de
personnes de sortir de la pauvreté. 

6. Ces statistiques et beaucoup d’autres peuvent être retrouvées
sur le site World Inequality Database ( https://wid.world/). 

7. Tout comme l’on s’attend à ce que les crises environne-
mentales accroissent les inégalités entre les pays et à l’intérieur
de chacun d’entre eux [FMI, 2020]. 

8. Parmi les nombreux travaux réalisés par le FMI sur cette
question on se bornera à citer : Berg et Ostry [2011],
Gould et Hilzen [2016] et Aiyar et Ebeke [2019]. 
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L
a pandémie et la crise économique mondiale
qui a suivi pourraient avoir un impact
important sur les prestations sociales, en
France comme dans les autres pays, mais il

est encore incertain. Il s’agit seulement ici d’alimenter
les réflexions. Achevé le 30 septembre 2020, cet article
s’appuie notamment sur des « points de situation »
mis en ligne par le Conseil d’orientation des retraites
(COR) le 11 juin et par l’Unédic le 10 juillet ainsi
que sur le rapport de la commission des comptes de
la Sécurité sociale du 28 septembre et sur le dossier de
presse du projet de loi de financement de la Sécurité
sociale pour 2021 publié le 29 septembre 2020. Les
chiffres cités doivent évidemment être considérés
comme de simples ordres de grandeur. 

Un impact probablement
limité sur les pensions 
de retraite

A
législation inchangée (donc sans mise en
place du système universel de retraite), 
l’évolution de la masse des pensions de
retraite dépend surtout du nombre de

retraités, de l’inflation ainsi que des salaires de réfé-
rence et des taux de remplacement retenus pour liquider
la pension des nouveaux retraités. 

LES DÉPENSES SOCIALES 
DANS LA CRISE DE LA COVID-19

François Ecalle
P r é s i d e n t  d e  F i p e c o  ( 1 )

� L’impact de la pandémie en cours sur les dépenses
sociales est encore très incertain. A titre exploratoire,
on peut avancer qu’il sera probablement limité sur les
pensions de retraite, certainement très important sur
les dépenses d’assurance maladie et peut-être seulement
pour une grande part temporaire sur les allocations de
chômage. S’agissant des autres prestations, il est encore
trop tôt pour se prononcer. 

� SOCIAL SPENDING AND THE COVID-19 
EPIDEMIC
The impact of the ongoing pandemic on social spending
is still very uncertain. On an exploratory basis, it can
be argued that it will probably be limited on retirement
pensions, certainly very significant on health insurance
expenditure and perhaps only to a large extent tempo-
rary on unemployment benefits. With regard to other
benefits, it is still too early to say.
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