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Sommaire

Depuis quelques années, les institutions économiques internationales mettent de
'avant le concept de croissance inclusive, un objectif socialement désirable doublé d'une
stratégie économique globale. Ce concept ratisse large, touchant la croissance économique
et sa répartition, les politiques économiques et de redistribution, I'emploi, I'épargne et
I'investissement privés et publics, ainsi que 'endettement et I'épargne. Levier économique
peu utilisé a 'extérieur du Québec et peu abordé dans la littérature, les Fonds d’investis-
sement de travailleurs ont en commun plusieurs des thémes et orientations privilégiés par
le concept de croissance inclusive. Le présent article répond a deux questions : ces Fonds
contribuent-ils a4 une croissance inclusive? Si oui, de quelle fagon? Nous concluons qu’ils
sont conciliables avec le diagnostic et les objectifs de la stratégie de croissance inclusive pro-
mue par les institutions internationales.

Mots-clés : croissance inclusive, inégalités, institutions internationales, syndicat, Fonds
d’investissement de travailleurs, épargne, crédit d’imp6t
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INTRODUCTION

La Grande Récession de 2008-2009 a marqué le début d’une période de croissance
économique faible, doublée d’une attention prononcée quant a la répartition plus inégale
de ses gains. Les politiques de relance initiales furent remplacées par des compressions
budgétaires importantes visant a réduire 'endettement public; ces politiques ont alors été
largement privilégiées (Blyth, 2013), sans pour autant parvenir & infléchir les tendances de
fond. Les efforts de relance misant désormais sur les politiques monétaires favoriserent les
marchés boursiers, sans que ces gains se traduisent par des améliorations substantielles de
I'économie réelle. Ces enjeux furent accompagnés d’'une montée des extrémismes et des
populismes, symptémes d’une remise en question plus large.

Les gouvernements aussi bien que les grandes agences internationales vouées au
développement économique ont dés lors entrepris une révision de I’arsenal de politiques
économiques traditionnelles (Akerlof, Blanchard ez coll., 2014). Percevant que le systeme
économique ne semble plus favoriser la majorité de la population, les mouvements popu-
laires ont placé I’enjeu des inégalités au centre de 'agenda médiatique, une préoccupation
en partie reprise par une portion de I’élite économique (OCDE, 2011, 2015a). La crise
économique, les exces de la finance, la stagnation du revenu médian et I'incapacité des poli-
tiques économiques 4 ramener une croissance économique forte étaient désormais cadrés
comme un tout, produit d'un systeme favorisant surtout le 1 % le plus riche (Stiglitz, 2012).

C’est dans ce contexte que sest imposé le concept de croissance inclusive, a la fois
comme thématique de redéfinition de politique publique et comme réponse pragmatique
aux revendications populaires, dont le mouvement Occupy Wall Street est la figure emblé-
matique. Les grandes organisations internationales vouées au développement économique
(FMI, OCDE, OIT, ONU, Banque mondiale, Union européenne, Forum économique
mondial) en firent leur priorité. Cette réponse politique fut aussi une réponse académique,
étant accompagnée de projets de recherche en ce sens'.

La notion de croissance inclusive s'est inscrite dans la sphere publique a la fois comme
concept économique et comme objectif socialement désirable. Ce double registre ambi-
tionne de définir les voies de recherche de meilleures politiques économiques dans un
modele et des choix qui réaffirment que la prospérité véritable repose sur un partage équili-
bré des gains de la croissance économique.

Sans prétendre a l'exhaustivité, une analyse synthétique permet néanmoins de déli-
miter son champ analytique. Les définitions du concept et de l'extension de ses champs

1. Bien que les institutions internationales publiant des notes de recherche se dissocient du positionnement qu'elles peuvent prendre, elles
sont publiées par des chercheurs associés 4 ces organisations, sous |'égide de leurs propres départements de recherche, ces derniers étant
pilotés par I'économiste en chef de I'organisation, directement redevable a celle-ci malgré la relative liberté académique dont il jouit. Nous
comprenons I'intérét politique de ces institutions a prendre leurs distances de ces publications pour éviter de froisser certains de leurs
Etats-membres, mais nous les considérerons néanmoins comme des publications « semi-officielles » de ces institutions, de méme que les
discours officiels de leurs dirigeants.



d’application varient certes d’'une organisation a l'autre, mais le centre de gravité de son
champ sémantique semble faire consensus. On peut établir le découpage de ses domaines
d’application a quelques thémes généraux, qui ratissent tout de méme assez large : la crois-
sance économique et sa répartition, les politiques économiques et de redistribution, I'em-
ploi, I'épargne et 'investissement privés et publics, I'endettement et I’épargne.

Cette révision générale du cadre d’analyse des institutions internationales de déve-
loppement a remis en question plusieurs consensus économiques, changeant la nature de
leurs diagnostics, ainsi que les réformes économiques qu'elles pronent. Si une part de cette
révision ne releve que d’'un arrimage d’anciennes recettes a de nouvelles préoccupations,
ce chantier politique et intellectuel dépasse bien largement le simple exercice de recadrage.
Plusieurs des réformes proposées marquent un départ prononcé des créneaux habituels ; les
politiques de libéralisation, la délimitation du role de I’Etat 4 un simple role d’accompagna-
teur passif du secteur privé, ainsi qu'une négligence de la hausse des écarts de revenus ont
été remplacées par une compréhension plus nuancée des forces du marché et des limitations
de I’Etat, des actions plus proactives des gouvernements, ainsi quune préoccupation réelle
pour la réduction des inégalités et les politiques redistributives devant les accompagner.

Si plusieurs recommandations relevaient de la remise en question de l'orthodoxie pré-
cédente par un certain recalibrage du niveau d’interventionnisme, des solutions innovantes
furent également recherchées (OCDE, 2012a). Lune d’entre elles semble toutefois avoir été
ignorée jusqu’ici : les Fonds d’investissement de travailleurs. Qualifiés d’innovation sociale
majeure” en matiere de développement économique, ceux-ci sont peu connus et peu utilisés
a extérieur du Québec. Or, ils pourraient fort bien correspondre aux nouvelles préoccupa-
tions des institutions internationales de développement.

Ces Fonds d’investissement ont en commun plusieurs des thémes et orientations prio-
risés par le concept de croissance inclusive, tels : la priorité donnée a ’'investissement privé,
mais parfois appuyé par I'Etat ; l'utilisation du systéme fiscal et de politiques industrielles
comme leviers ; I'importance de l'acces au crédit pour des projets de développement a plus
haut risque, mais a valeur ajoutée importante ; la quantité et la qualité des emplois géné-
rés ; l'attention portée a 'accroissement du taux d’épargne des travailleurs et de la classe
moyenne.

Le présent article entend examiner ce levier économique a la lumiere du concept de
croissance inclusive, visant a trouver des réponses 2 deux questions : les missions et 'action
de ces Fonds d’investissement de travailleurs participent-elles a la croissance inclusive? Si
oui, comment? Ces questions sont pertinentes, car la croissance inclusive est un objectif
politique et économique louable pour les gouvernements, car les recettes du passé semblent
avoir atteint leurs limites, mais également parce que la relation entre ces deux sujets ne
semble pas avoir été explorée dans la littérature.

2. Voir en particulier : Lamonde, Martineau et Allen, 1994 ; Levesque, 2000.
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Pour répondre a nos deux questions de recherche, la seconde partie de l'article brosse
un portrait du concept de croissance inclusive, tel qu'utilisé par les institutions internatio-
nales. La troisi¢me partie présente les Fonds d’investissement de travailleurs, alors que les
deux parties suivantes examinent les ressemblances et dissemblances entre ce concept et cet
instrument financier, selon deux axes : leur compréhension de I’économie et les recomman-
dations qui en résultent. Nous concluons que ces Fonds sont compatibles avec le diagnostic
et les objectifs de la stratégie de croissance inclusive promue par les institutions internatio-
nales et complémentent bien les interventions quelles recommandent.






CHAPITRE 1
LA CROISSANCE INCLUSIVE

Clest surtout a partir des années 1990 qu’a commencé a se développer une littérature
sur le lien entre la croissance économique et les inégalités (Alesina et Perotti, 1994; Alesina
et Rodrik, 1994; Deininger et Squire, 1998 ; White et Anderson 2001, Ravallion, 2001 ;
Dollar et Kraay, 2002 ; Bourguignon 2003). Contribution avant-gardiste en terme de crois-
sance inclusive, le Rapport sur le développement humain 1996 du PNUD a défini « cinq
formes de « mauvaise » croissance a éviter : la croissance sans création d’emploi ; celle qui
accroit les inégalités ; la croissance sans progres vers la démocratie : celle qui saccompagne
d’une perte de I'identité culturelle : la croissance qui dilapide les ressources nécessaires aux
générations futures. » (Clerc et Piriou, 2011, 49)

Lutilisation spécifique du concept de croissance inclusive apparait d’abord dans
Kakwani et Pernia (2000) portant sur la croissance économique dite pro-pauvres. Cet
article définit les caractéristiques d’'un type de croissance profitant en particulier aux per-
sonnes ayant les revenus les plus faibles. Quelques années plus tard, la Banque mondiale
produit un document sur la croissance inclusive en Zambie, puis un document qui aborde
le concept de croissance inclusive en se basant sur la croissance pro-pauvres (Banque mon-
diale, 2008, 2009). Pour la premicre fois, le FMIL, TOCDE, PONU et la Banque mondiale
ont produit un rapport commun — intitulé « Un monde meilleur pour tous » — dans lequel
ils parlaient alors de « stratégies de croissance [...] qui favorisent les pauvres. » (2000, 2) Con
peut retrouver dans ce document une ébauche de ce que sera, une dizaine d’années plus
tard, le concept de croissance inclusive utilisé par ces mémes institutions, mais appliquée de
fagon croissante envers les pays développés.

Clest apres la Grande récession de 2008-2009 que les rapports et études en ce sens se
sont multipliés. Parmi les documents phares, notons la Stratégie Europe 2020 pour une
croissance intelligente, durable et inclusive (Commission européenne, 2010), le Pacte pour
la croissance inclusive de TONU (2011), le Rapport-cadre de 'OCDE sur la croissance
inclusive (2014a), ainsi que quelques études du FMI (Ostry, Berg et Tsangarides, 2014;
FM]I, 2015) ou des propositions de cadre de réflexion (Kireyev et Chen, 2017).

Méme si son usage varie d’'une organisation a l'autre, le concept de croissance inclu-
sive est compris comme un instrument de diagnostic visant a établir si une majorité de la
population bénéficie de la croissance économique, réduisant ainsi la pauvreté et les inéga-
lités. Par exemple, TOCDE la définit comme étant « la croissance économique qui crée

es opportunités pour tous les segments de la population et répartit les dividendes de cette
d tunit tous | ts de | lation et tit les dividendes de cett
prospérité croissante, tant en termes monétaires que non monétaires, de fagon équitable
dans ’ensemble de la société. » (OCDE, 2017b, traduction libre)



Pour sa part, le rapport de la Commission sur la croissance de la Banque mondiale ne
mentionne la notion de croissance inclusive qu'a deux reprises (Commission on Growth And
Development, 2008, 3, 101) sans en donner une définition précise. Son site internet n’énonce
pas davantage de définitions. Elle précise néanmoins que sa mission vise 2 « mettre fin a
l'extréme pauvreté et promouvoir une prospérité partagée pour les 40 % les plus démunis
des pays en développement ». (Banque mondiale, 2013)

Le FMI va plus loin, dans la mesure ou la croissance inclusive doit également diminuer
la corruption, améliorer la gouvernance et favoriser le recours a des instruments financiers
par les ménages moins nantis, en plus de respecter les principes d’égalités des sexes et de
développement durable (Loungani, 2017a, 2017b). Elle doit aussi s'accompagner de mesures
visant A favoriser une meilleure mobilité des travailleurs dans le marché du travail. A ces
critéres sajoute une certaine forme de protection des travailleurs sur le marché du travail,
de maniere a faciliter leur transition d’un emploi & un autre, en plus de porter une attention
non seulement aux moins nantis et aux plus riches, mais également a la classe moyenne

(Anand, Mishra et Peiris, 2013).

Lorsque la définition de croissance inclusive est davantage normative (un objectif a
atteindre) que descriptive, elle tend a inclure un accroissement de 'acces aux services essen-
tiels (santé, éducation, justice, infrastructures) et une réduction des inégalités économiques
(OCDE, 2011, 2015a ; Banque mondiale, 2016a), de meilleurs emplois et un taux de ché-
mage plus faible, notamment pour les plus jeunes (OIT, 2016), ainsi que 'internalisation
des externalités négatives dans la mesure de la croissance (de Mello et Dutz, 2012). Le résul-
tat visé est une amélioration du pouvoir d’achat et de la qualité de vie pour la majorité de
la population, un renforcement de la démocratie, ainsi quune économie plus performante
et agile’.

Pour les pays en voie de développement, des criteres additionnels sont ajoutés a la
définition de croissance inclusive : amélioration des capacités institutionnelles de dévelop-
pement des ressources humaines, accroissement global des revenus et répartition moins
inégale de ceux-ci, ressources financiéres nationales plus élevées, réduction de la vulnérabi-
lité aux chocs économiques (ONU, 2011). Un rapport conjoint Banque mondiale-OCDE
(de Mello et Dutz, 2012) ajoute a ces criteres la diminution des différences économiques et
sociales entre le Nord et Sud, ainsi qu'une réduction des écarts de développement entre les
régions urbaines et rurales.

3. A ce titre, voir : OCDE, 2014a ; Commission européenne, 2010 ; Samans, Blanke e coll., 2017 ; Banque Mondiale, 2016a ; OIT, 2016.
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CHAPITRE 2
LES FONDS D’INVESTISSEMENT DE TRAVAILLEURS

Si le concept de croissance inclusive constitue une réponse a la Grande récession de
2008-2009, nous pouvons faire un paralléle avec les circonstances analogues dans lesquelles
sont nés les Fonds d’investissement de travailleurs au Québec, soit la crise économique de
1981. Face a une conjoncture particulicrement difficile marquée par des taux d’intérét et
un taux de chomage élevés, le gouvernement du Québec organisa le Sommet économique
de 1982, un grand exercice de concertation nationale.

Le président de la Fédération des travailleurs du Québec (FTQ) — la plus importante
centrale syndicale au Québec —y a lancé I'idée de créer un Fonds d’investissement permet-
tant de relancer 'activité économique en finangant plusieurs projets, dont une vaste opéra-
tion de construction de logements.

La proposition a été favorablement accueillie par le gouvernement et l'ensemble des
acteurs économiques réunis a cette occasion. Le Fonds de solidarité FTQ fut lancé I'an-
née suivante. Lapproche évolue rapidement et le Fonds devient également un instrument
d’épargne pour financer la retraite de ses cotisants, incités a y confier leurs économies par
un généreux crédit d’impdt des gouvernements fédéral et provincial. Ce dernier est établi
a hauteur de 30% du montant investi et il sajoute a la déduction prévue pour les régimes
enregistrés d’épargne-retraite (REER). Le capital accumulé est investi dans des projets de
développement économique et génére des emplois de qualité. A cette mission économique
s'ajoute une mission sociale : 1 ot le Fonds investit, un programme d’éducation économique
et financiére est offert aux travailleurs et a 'entreprise. Ainsi, au syndicalisme traditionnel
se greffe une fonction de développement économique et social.

Linitiative connut du succes : en quelques années, le Fonds a pu rassembler des cen-
taines de milliers d’adhérents et constituer un important portefeuille d’investissement. En
1995, la Confédération des syndicats nationaux (CSN) se dotait également d’un fonds d’in-
vestissement similaire, nommé Fondaction. En 2017 le Fonds de solidarité compte 643 000
actionnaires, et Fondaction en compte 137 000. Au total, plus de 880 000 personnes parti-
cipent donc aux initiatives syndicales pour le développement économique’. Ces Fonds ont
en commun de bénéficier du soutien fiscal indirect des gouvernements fédéral et québécois,
qui estiment que les retombées de leur action se font a I'avantage de 'intérét général.

4. Le Fonds de solidarité a créé & cette fin la Fondation de la formation économique. En 2015-2016 elle a tenu plus de 300 activités de
formation, auprés de 7000 participants. Pour sa part, Fondaction soutient diverses activités (conférences, colloques, etc.) visant & inculquer
des connaissances économiques et des compétences civiques a ses cotisants.

5. A ces deux initiatives s'ajoutera celle du Mouvement des caisses populaires Desjardins, qui a créé¢ Capital régional Desjardins, un fonds
avec une mission quelque peu différente, vouée exclusivement au développement régional. Ce fonds ne fait pas spécifiquement appel aux
travailleurs. Il est offert au grand public et ce sont les Caisses Desjardins qui se chargent de la vente au détail. Il bénéficie d’'un crédic d’im-
pot de la part du gouvernement du Québec seulement. Aux fins du présent article, nous ne traiterons pas de Capital régional Desjardins.
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Aujourd’hui, le Fonds de solidarité FTQ gére un actif d’'un peu plus de 13 milliards $,
alors que celui de Fondaction se chiffre a 1,7 milliard $. Des tentatives de reproduction de
cette expérience québécoise furent tentées dans les autres provinces du Canada, mais sans
grand succes. Les causes de ces insucces sont mal connues et n'ont pour ainsi dire pas été
étudiées. Les praticiens les attribuent généralement a la faiblesse de l'encadrement législatif
des provinces, a leur incapacité a atteindre une masse critique en termes d’actifs et de coti-
sants, a une jonction inadéquate avec I'industrie du courtage, ainsi qu’a la faiblesse de la
mobilisation syndicale.

En effet, au Québec les Fonds de travailleurs peuvent compter sur d’importants
réseaux de membres syndiqués qui s’y impliquent directement. Cette mobilisation syndi-
cale regroupe des milliers d’agents de recrutement et de bénévoles. Dans de trés nombreux
milieux de travail syndiqués, des agents font la promotion de I’action économique de ces
Fonds et contribuent au recrutement de cotisants. Ainsi, ces travailleurs commencent a
épargner pour leur retraite, tout en utilisant ces sommes comme leviers d’investissement
favorisant la création et le maintien d’emplois dans 'ensemble des régions du Québec.

Au fil des ans, les modes d’intervention de ces Fonds sont restés sensiblement les mémes.
Ils reposent sur un principe de mutualisation des risques entre les actionnaires-cotisants
et PEtat en matiére d’intervention et de soutien au développement économique. La Loi
constituant le Fonds de solidarité des travailleurs du Québec, ainsi que la Loi constituant
Fondaction, encadrent leurs actions. Les Fonds doivent obligatoirement investir la majorité
des sommes recueillies dans I'économie du Québec. Comme la participation aux Fonds sert
également d’épargne-retraite, ils doivent agir en fonction d’un arbitrage contraignant entre
le niveau de risque de leurs investissements — plus élevés étant donné leur vocation sociale
et leurs objectifs de création et de maintien d’emplois — et la protection de la capacité de
décaissement des cotisants retraités.

Ne renongant pas aux interventions ponctuelles centrées sur une approche « au cas
par cas », leurs actions se sont progressivement enrichies d’'une perspective stratégique plus
large ; les Fonds interviennent désormais en fonction de leffet structurant qu’ils peuvent
avoir sur le tissu économique du Québec®. Leur intégration dans certains secteurs écono-
miques, de méme que leur participation aux diverses instances de concertation et d’inter-
vention économique québécoises, les a progressivement amenés a agir non plus seulement
sur loffre de capitaux, mais aussi sur la demande (Deloitte, 2013). En effet, leur partici-
pation aux diverses instances de concertation, de méme que la création de fonds locaux et
régionaux, permettent aux fonds de travailleurs de participer a I'élargissement de la base
entrepreneuriale des collectivités et, de 13, a stimuler et structurer la demande de capital de
développement (Lévesque, 2003).

Lensemble de ces caractéristiques concorde avec les objectifs des stratégies de crois-
sance inclusive pronée par les institutions internationales. Les prochaines sections vont

6. Voir en particulier : Fonds de solidarité FTQ, 2016 ; Fondaction, 2016.
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examiner quelques-uns des principaux points de convergence entre 'action de ces Fonds et
les fondements de la croissance inclusive, tel quon peut les cerner dans les positions prises
par les grandes organisations que nous avons retenues. Lon verra également que les com-
posantes sociales et éducatives contribuent a 'enrichissement des convergences observées.
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CHAPITRE 3
UN DIAGNOSTIC COMMUN

Le concept de croissance inclusive, le plus souvent présenté comme un idéal a atteindre,
sous-tend une compréhension particuliere de I’économie. Comme nous I’avons précédem-
ment noté, il y a un certain éparpillement de la part des institutions économiques interna-
tionales sur ce que ce concept comprend. Néanmoins, elles utilisent un cadre analytique et
une compréhension de I’économie qui leur sont globalement communs, méme si chacune
d’elles peut se distinguer en mettant I'accent sur certains thémes qui leur importent davan-
tage. Cette section examinera les deux facettes de ce concept, suivie des ressemblances et
dissemblances entre ces caractéristiques de la croissance inclusive et les principes qui gou-
vernent les Fonds d’investissement de travailleurs.

3.1 Croissance économique

La croissance économique est présentée par les institutions internationales comme
étant le socle sur lequel les sociétés batissent leurs succes. Autrement dit, une croissance
économique forte est vue comme un objectif louable et nécessaire a une société, qui rend
possible la majorité de ses ambitions économiques et sociales. Ainsi, le FMI soutient que « la
croissance est nécessaire, mais elle doit étre inclusive. Nous devons entrer dans 1’ére numé-
rique, mais la transition doit profiter a tous. » (Lagarde, 2016) Pour obtenir une croissance
inclusive, il faut de la croissance économique, considérée comme la fagon la plus efficace de
réduire la pauvreté et les écarts de revenus, mais cette croissance ne sert bien la prospérité
générale que si les institutions locales et nationales favorisent une répartition favorisant une
majorité de la population.

La croissance économique provient essentiellement de cing sources : I'accroissement du
nombre d’emplois et d’heures travaillées ; I'exploitation de ressources naturelles, bien quelle
sapparente davantage a encaisser une partie du stock national de capital naturel qu’a une
création de valeur a proprement parler ; 'investissement productif, financé par des investis-
seurs, par les profits bruts d’une entreprise ou par le recours a 'emprunt ; les dépenses des
gouvernements et des ménages, qui composent la demande effective de ce qui est produit et
qui sont déterminées principalement par la croissance de la population, le niveau et la répar-
tition des revenus, le niveau de confiance des ménages envers I’avenir et leur propension
marginale a consommer ; I’évolution de la productivité, qui « peut dépendre d’un renforce-
ment de l'intensité du travail, du respect ou non des consignes de sécurité, de modifications
de lorganisation du travail ou des équipements, d’'une amélioration de la qualification, de
leffet d’apprentissage, etc. » (Clerc et Piriou, op. ciz., 127)
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Ce dernier facteur, combiné a la répartition des revenus, est considéré comme le prin-
cipal levier a activer pour accroitre le niveau de croissance économique. Comme le souligne
un document du Forum économique mondial : « D’un point de vue économique, ce qui
importe pour la croissance économique, pour le revenu du ménage et son niveau de vie,
ce nest pas le nombre de personnes qui travaillent, mais bien comment les gains [de cette
activité productive] sont répartis dans la société » (Samans, Blanke ez coll., 2017, traduction
libre), cest-a-dire par quels moyens une expansion des opportunités économiques et un
partage des avantages d’'une société prospere peuvent étre assurés.

Il en va de méme pour la Banque mondiale, pour qui il faut davantage miser sur une
augmentation de la productivité tout court, plutdt que la redistribution de ses gains : « Il
suffit que la productivité augmente dans un pays pauvre pour que les revenus suivent le
mouvement et que la population en profite. » (Banque mondiale, 2017) Dans la méme
veine, le FMI considere que le vieillissement de la population fait de I'accroissement de
la productivité la « mesure clé de 'amélioration du niveau de vie a long terme. » (Agence
France Presse, 2017)

3.2 Répartition des revenus

Toutes les institutions internationales partagent un méme constat : les inégalités ont
considérablement augmenté au cours des dernieres décennies et elles généreraient plusieurs
externalités négatives, notamment en sapant les bases de la cohésion sociale requise pour
un fonctionnement optimal du marché : « Un nombre croissant d’études ont démontré que
des inégalités élevées ont un effet négatif statistiquement significatif sur la croissance, et que
la réduction des inégalités peut améliorer la croissance et renforcer sa résilience. » (Samans,
Blanke et coll., 2015, traduction libre)

Une croissance économique qui n’est pas inclusive — qui accroit les écarts de revenus —
serait difficilement soutenable, puisquelle encouragerait les crises économiques (Kumhof,
Ranciere et Winant, 2015), extraction de rentes et la corruption (Hacker et Pierson, 2010 ;
Stiglitz, 2012), le terrorisme et les crises de réfugiés (Lipton, 2016), en plus de générer
plusieurs problémes pour la démocratie, la santé et le bien-étre des sociétés (Dabla-Norris,
Kochhar et coll., 2015). Ces externalités négatives auraient pour conséquence ultime de
diminuer la confiance de la population dans le syst¢éme économique et politique qui la régit,
minant la résilience de celui-ci.

Pour obtenir une croissance économique dite inclusive, il faut altérer la répartition
initiale de ses gains (la prédistribution) au moyen d’une croissance plus soutenable, moins
extractive et qui outille davantage les plus vulnérables a se débrouiller sur le marché du tra-
vail. A ces recommandations, pas toujours nouvelles par ailleurs, s’ajoute un accroissement
de la redistribution devant étre effectuée par les gouvernements, au moyen de transferts,
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d’impots et de services publics. Lensemble de ces recommandations de politiques publiques
est abordé dans la prochaine section.

3.3 Concordance avec les Fonds d’investissement de travailleurs

La référence a la croissance inclusive est plus large et englobante que ne l'est le champ
d’action des Fonds des travailleurs. Il faut également noter que l'usage de ce concept récent
n'est pas vraiment de pratique courante dans les discours et la « vision du monde » portée
par ces derniers. Néanmoins, nous pouvons aborder les horizons de cette vision du monde
de deux fagons : en se basant sur la compréhension par le mouvement syndical du fonction-
nement de I’économie, ainsi que les caractéristiques spécifiques de ces Fonds, qui découlent
de choix réfléchis en fonction de cette méme compréhension. La seconde caractéristique
sera abordée dans la prochaine section.

Le mouvement syndical a élaboré au fil des décennies une compréhension particuliere
de I’économie et de la société’, ot les écarts de revenus gagnent a étre modestes, et o le rap-
port de force des travailleurs est une variable déterminante. Pour ses membres et représen-
tants, il y a un besoin et une nécessité économiques et sociétaux pour un Etat-providence
généreux et des interventions gouvernementales vigoureuses, mais réfléchies. Pour fonc-
tionner a son plein potentiel, les marchés nécessiteraient une stratégie de développement
volontariste, permettant d’éviter les exces et autres externalités négatives comme 'extrac-
tion de rentes ou I’économie spéculative. Une croissance économique soutenable, I’atteinte
du plein-emploi et la répartition plus égalitaire des revenus permettraient ainsi d’assurer la
pérennité de ce systeme économique.

Le concept de croissance inclusive répond (jusqu’a un certain point) a un mouvement
vers un changement de paradigme quant a la compréhension actuelle de I’économie par les
institutions internationales. En ce sens, ces derniéres ont donc eu tendance a se rapprocher
de la conception syndicale de I’économie et du réle de I'Etat.

Quant aux questions de productivité du marché de 'emploi, les Fonds de travailleurs
s’y sont intéressés des leur début, puisque cest par 'amélioration de la compétitivité des
entreprises ot ils interviennent qu’ils peuvent favoriser le maintien et la création d’emplois,
tout en générant des dividendes pour leurs investisseurs. Les enjeux de conciliation des
mesures de qualification de la main-d’ceuvre avec les exigences technologiques et la révision
des modes de gestion se trouvent donc au cceur de leur pratique.

Au final, 'action des Fonds d’investissement de travailleurs et leur mission sociale
cadrent bien avec cette compréhension de I’économie mise de 'avant par le concept de

7. Pour une présentation de cette vision, voir Palley (2012), écrit par un ancien économiste en chef de ’AFL-CIO, principal syndicat
américain.
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croissance inclusive. Reste 2 savoir s’ils concordent avec les actions spécifiques pronées par
les institutions internationales, théme de la prochaine section.
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CHAPITRE 4
DES INSTRUMENTS COMPLEMENTAIRES

Ayant été créés par des lois et étant accompagnés d’incitatifs fiscaux généreux, les Fonds
d’investissement de travailleurs peuvent étre considérés comme une politique publique. En
tant qu’instruments, les politiques publiques ont leur propre logique et portent une vision
spécifique de la société et du politique. Cette vision normative est indissociable des agents
qui les utilisent et de leur propre compréhension du monde (Lascoumes et Le Gales, 2005).
Une panoplie de mesures a été proposée pour assurer aux sociétés une croissance inclusive,
mais Pon peut résumer une stratégie réussie a trois criteres : la croissance économique doit
étre forte, elle doit étre soutenable a long terme, et ses gains doivent profiter au plus grand
nombre.

Outre la réduction des externalités négatives du systeme économique, les instruments
de politiques prescrits par les institutions internationales visent a assurer une croissance éco-
nomique soutenable et une répartition favorisant une réduction des écarts de revenus, tant
par la prédistribution effectuée par les marchés que par la redistribution gouvernementale.
Nous verrons que leurs objectifs et leurs champs d’intervention sont complémentaires a
ceux des Fonds d’investissement de travailleurs.

4.1 Infrastructures

La réhabilitation de I'importance des projets d’infrastructures pour favoriser la pros-
périté est l'un des axes majeurs des stratégies de croissance inclusive promues par les insti-
tutions internationales (Zhang et Klyuev, 2017 ; Mann, 2016). COCDE soutient que des
infrastructures de qualité offrent « des avantages économiques et sociaux, tant aux éco-
nomies avancées quaux émergentes » (OCDE, 2017a). Pour sa part, le FMI recommande
que les Etats assouplissent leur position de rigueur budgétaire en enregistrant des déficits
budgétaires en faveur d’investissements dans les infrastructures publiques. Cette mesure
contribuerait a la relance de 'emploi et 2 'amélioration de leur compétitivité économique :
« Investir dans la construction d’écoles, de logements sociaux et d’hdpitaux, connus sous le
nom d’infrastructure sociale, peut donner une impulsion puissante a l'activité économique
et aux emplois dans les pays. » (iIMFdirect, 2016)

La tendance récente des projets d’investissements publics en infrastructures est de favo-
riser des partenariats semi-publics. C'est le cas au Québec avec les récents projets de trans-
port en commun cofinancés par les gouvernements provincial et fédéral, et par la Caisse
de dépdt et placement, 'investisseur institutionnel du gouvernement québécois. Ce modele
tend d’ailleurs a se reproduire ailleurs en Amérique du Nord, comme le démontre la récente
mise sur pied de la Banque d’investissement en infrastructures du Canada (Gouvernement

15



du Canada, 2017), ainsi que P'intérét du gouvernement fédéral américain d’en faire de
méme (Shepardson, 2017).

A ce titre, les Fonds de travailleurs, ces investisseurs institutionnels privés, participent
déja depuis plusieurs années a une telle stratégie. Ils ont réalisé de nombreux projets de
financement d’équipements communautaires (logements, garderies, etc.). D’ailleurs, le der-
nier plan stratégique du Fonds de solidarité FTQ (2016) entend sengager activement dans
le domaine des infrastructures sociales, notamment en conduisant des projets de partena-
riat avec les municipalités et les commissions scolaires.

4.2 Epargne

Nombre de rapports d’institutions internationales déplorent le faible niveau de
I'épargne des ménages dans les pays développés, ce qui selon eux aurait une incidence directe
sur la disponibilité des capitaux pour I'investissement (OCDE, 2014a; Samans, Blanke ez
coll., 2017). Linvestissement privé nécessaire a une croissance économique robuste requiert
d’abondantes sources de crédit bon marché. Pour générer un niveau élevé d’investissements
privés, un niveau aussi élevé d’épargne doit donc étre assuré (Commission on Growth And
Development, 2008, 66). Dans la méme veine, le Forum économique mondial soutient
quune stratégie de croissance efficace « ne peut fonctionner que si elle renforce, ou a tout

le moins ne mine pas, les incitatifs au travail, & I'épargne et a I'investissement. » (Samans,
Blanke ez coll., 2017, 18, traduction libre)

Les Fonds de travailleurs contribuent pour une part significative de 'accroissement du
taux d’épargne, entre autres par leurs méthodes de recrutement d’actionnaires. Environ
40 % de leurs actionnaires y souscrivent par prélevements directs sur le salaire, ce qui
contribue a développer I’habitude I’épargne.® Par ailleurs les Fonds rejoignent des individus
moins habitués a avoir recours aux instruments financiers d’investissement. Ce moindre
recours peut sexpliquer parce que, pour eux, I'épargne-retraite prend parfois uniquement
la forme d’une participation au Régime des rentes du Québec, couplé du recours au pro-
gramme social qulest la Sécurité de la vieillesse. D’ailleurs, Bourque (2012) soutient que
lappui fiscal offert aux cotisants des Fonds est moins coliteux pour les gouvernements que
d’autres leviers fiscaux visant a favoriser I'épargne, telle la déduction partielle pour les gains
en capital (voir aussi Calderon, 2012).

Le maintien de bonnes conditions de retraite intéresse également les institutions inter-
nationales, étant non seulement un enjeu de croissance économique, mais également un
facteur pouvant réduire ou accroitre les inégalités, notamment entre générations, en plus
d’étre un facteur majeur de cohésion et de paix sociale. D’ailleurs, les caisses d’épargne

8. Un sondage réalisé en 2013 aupres des actionnaires du Fonds de solidarité révéle qu'un grand nombre d’entre eux reconnaissent que
I'adhésion au Fonds a changé leur comportement d’épargne, les encourageant a diversifier leurs placements d’épargne-retraite. Lon peut y
voir un effet direct de la formation économique dispensée par ce Fonds, formation qui améliore la littératie financiere des cotisants.
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pourraient accroitre le bien-étre grice a leur stratégie d’investissement misant sur le long
terme, permettant de lisser profits et pertes sur la durée (FMI, 2011).

A cette fin, TOCDE (2014a) a mis au point une série d’indicateurs et d'outils de suivi
des divers modes de financement des retraites, afin de mieux jauger le niveau de cotisa-
tions et de prestations nécessaire pour atteindre ces objectifs. L'institution suggere d’ailleurs
que les Etats maintiennent des mesures d’incitation 3 I'épargne, voyant dans le relévement
du niveau de cette derniére une condition de succés d’une démarche de croissance inclu-
sive (ibid.). En ce sens, les crédits d’impot incitant les travailleurs québécois a épargner en
investissant dans les Fonds de travailleurs sont une mesure d’incitation a I’épargne qui a
démontré son efhcacité.

Fait a noter, TOCDE (2014b) a salué les initiatives des caisses d’épargne allemandes, les
Sparkassen, dont le but n'est pas de générer un profit, mais bien le financement par I'épargne
privée de Landesbanken. Ceux-ci offrent aux entrepreneurs des conseils et du financement
de projet, cest-a-dire du crédit a vocation immobiliére, agricole et culturelle. COCDE
(ibid., 69) considére quelles auraient « contribué a une croissance solidaire » — notam-
ment en favorisant I'essor économique des régions relativement peu développées — et que
la concentration locale des activités semble avoir été bénéfique. Ironiquement, ce constat
contraste avec les jugements critiques déja portés par cette méme organisation quant a la
pertinence des Fonds de travailleurs au Canada (OCDE, 2012b). Les similitudes de mis-
sion et de modes d’intervention entre ces deux institutions semblent pourtant évidentes.

Il est reconnu que les Fonds de travailleurs ont largement contribué a stimuler I"épargne
et I’habitude de I'épargne au Québec. Une grande partie des actionnaires de ces Fonds
reconnaissent eux-mémes que leur participation constitue leur seul véhicule d’épargne-
retraite (Deloitte, 2013). Nombre d’analyses déplorent le fait que le taux d’épargne québé-
cois est particulierement faible, étant trois fois plus bas que la moyenne de 'OCDE (ibid.).
Or, sans le recrutement d’épargnants effectués par les Fonds de travailleurs, la faiblesse du
taux d’épargne serait probablement plus marquée encore.

4.3 Acces au crédit

Sil’'un des objectifs est d initier les classes moyennes et moins nanties a 'utilisation d’ou-
tils financiers et a accroitre leur taux d’épargne, les moyens a utiliser ne font pas consensus,
en particulier s’il faut réguler ou déréguler les secteurs bancaire et financier. Par exemple,
un rapport commun Banque mondiale-OCDE (Mello et Dutz, 2012) soutient que « la
finance permet une réduction des inégalités » et que « la dérégulation réduit les inégalités de
revenu ». Toutefois, la position de TOCDE est plus nuancée, proposant également la sépa-
ration des banques traditionnelles et celles d’investissement (Blundell-Wignall, Atkinson et
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Roulet, 2014), ainsi qu'une protection accrue des consommateurs, prenant acte des legons
de la crise financiére de 2007-2008 (OCDE, 2010).

Pour la Banque mondiale (2016b), il faut non seulement améliorer I'acces au crédit,
mais également diversifier le systéme financier au niveau national. A cette fin, les Fonds de
travailleurs permettent précisément d’améliorer 'acces au financement pour les entreprises
et d’accroitre loffre de crédit pour des projets ayant des vocations spécifiques et des impacts
sociaux et structurels, tel un objectif de maintien d’emploi. Ces clienteles se distinguent des
clients usuels (et moins risquées) des banques et autres investisseurs institutionnels.

Dans tous les cas, pour assurer une croissance économique vigoureuse et inclusive, les
petites et moyennes entreprises (PME) doivent avoir accés au financement que leurs straté-
gies de développement requiérent (Lagarde, 2015). A ce titre, Deloitte (2013) établit que la
plus grande part des investissements des Fonds de travailleurs a lieu dans les secteurs tradi-
tionnels voués au développement économique et a la création d’emploi. Dans I'ensemble, ils
ne sont donc pas vraiment des pourvoyeurs de capital de risque, mais bien des pourvoyeurs
de capital de développement (Lévesque, 2000).

Les trois quarts du financement offert par les Fonds sont des investissements directs.
Ils entretiennent donc une relation de proximité avec les projets qu’ils soutiennent. Quant
aux projets plus risqués et/ou dans des domaines au potentiel élevé d’innovation, ils sont
surtout financés indirectement, via des fonds spécialisés dans lesquels les Fonds de travail-
leurs investissent. Il n’est pas rare qu’ils s’associent entre eux et avec d’autres partenaires spé-
cialisés en gestion de capital de risque pour mieux répartir les risques et unir leurs expertises
complémentaires.

Comme les Fonds de travailleurs sont des Fonds pérennes, ils peuvent fournir un
capital « patient », assurant un flux contracyclique de capitaux dans I’économie du Québec.
Bon an mal an, ce sont des centaines de millions de dollars que les Fonds sont tenus d’in-
vestir dans le développement économique. Ce sont surtout les PME qui en bénéficient
puisque 82 % des transactions sont inférieures a 2 millions $ (Deloitte, 2013), transactions
généralement difficiles & mener dans les régions ot le manque de capital pour les projets
émergents est particulierement important.

Le role quoccupent les Fonds de travailleurs dans les marchés de crédit est critiqué et
leur soutien fiscal est parfois remis en cause (Maclntosh, 2012). Ces discussions souffrent
toutefois de lacunes méthodologiques importantes (Coté, 2013 ; Duruflé, 2013). Par
exemple, l'effet d’éviction que produiraient les Fonds de travailleurs dans le marché du
capital de risque repose sur une compréhension restrictive et inexacte de leur mission et
de leur fonctionnement. De plus, les critiques de leurs rendements réels (une fois pris en
compte les avantages fiscaux) reposent sur de mauvaises catégorisations de leurs investisse-
ments, ainsi que de trop courtes périodes d'observation pour étre valides et statistiquement
significatives.
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4.4 Politiques industrielles

Partageant 'intérét récemment renouvelé pour les politiques industrielles (Bourque,
2011), POCDE (2013) dresse malgré tout un bilan sévere de leurs résultats, soulignant leurs
multiples problémes des derniéres décennies, en particulier « la distribution ininterrompue
de subventions non sélectives, le court-termisme, 'absence de suivi et d’évaluation, les
mesures entravant la concurrence et la hiérarchisation des priorités dans le secret des cabinets
[ministériels]. » Linstitution plaide pour un renouveau des fagons de faire, proposant un
modele plus « souple » et concerté entre tous les acteurs concernés, deux caractéristiques
fortes des Fonds de travailleurs.

Nés dans le contexte d’'une crise économique majeure ayant provoqué une désindus-
trialisation de pans entiers du secteur manufacturier québécois, nous pourrions arguer que
les Fonds de travailleurs furent en quelque sorte un précurseur en ces matieres. Aujourd’hui
présents dans plus de 3000 entreprises, leurs performances en termes de création et de
consolidation d’emploi auraient largement contribué a endiguer ce déclin, tout en favori-
sant le maintien et la compétitivité des entreprises de plusieurs filieres industrielles majeures
(Laliberté, 1998). Tenus par leurs lois constitutives d’investir au moins 60 % de leurs avoirs
dans I’économie québécoise’, ces investissements contribuent & sa performance écono-
mique, en plus d’assurer, quelle que soit la conjoncture, une disponibilité de capital d’inves-
tissement (Deloitte 2013).

4.5 Marché du travail

Le taux de chémage des pays développés est considéré comme étant trop élevé (OIT,
2016), en particulier pour les jeunes et les femmes (Samans, Blanke ez coll., 2015, 2017).
A 'exception de ’OIT, les institutions internationales estiment que ce probléme résulte de
marchés du travail trop rigides. Pour y remédier, trois voies sont proposées : des travail-
leurs mieux formés, des travailleurs précaires mieux protégés, ainsi quune réglementation
des marchés qui serait plus flexible (Obstfeld, 2016). Le but est de réduire les « barriéres a
I'emploi » en supprimant les restrictions a la mobilité (Zhang, 2017), ou a tout le moins en
atteignant un certain équilibre entre régulation et flexibilité (Kuddo, Robalino et Weber,
2015).

Clest d’abord par la formation (initiale et continue) qu’il serait possible de favori-
ser une meilleure transition entre les études et I'accés au marché du travail. A cette fin,
I"Union européenne propose la création d’un cadre de compétence européen qui harmoni-
serait la qualité et la reconnaissance de la formation offerte sur 'ensemble de son territoire,

9. Ce pourcentage montera a 65 % en 2020.
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favorisant ainsi la mobilité des travailleurs et offrant un meilleur appariement de loffre et
de la demande. La transition au sein du marché du travail devrait étre « facilitée » avec des
politiques d’aide active (Obstfeld, 2016), en finangant des programmes de recherche d’em-
ploi et de formation (OCDE, 2014a), avec des incitatifs financiers suffisants (Commission
européenne, 2007).

Quant a la protection des travailleurs plus vulnérables dans ces marchés flexibles, il
semble convenu pour I'ensemble des institutions internationales quune sécurité accrue doit
étre offerte pour compenser les risques inhérents aux marchés dits flexibles. Par exemple,
le FMI recommande l'adoption d’'un crédit d’impdt pour les travailleurs a faible revenu,
combiné a une forme d’assurance-salaire partielle largement accessible a 'ensemble des tra-
vailleurs (Obstfeld, 2016). Quant a elle, TOCDE (2014a) suggere de réduire les indemnités
pour chomeurs de longue durée, tout en adoptant des programmes de recherche d’emploi.
Les exemples sont nombreux, mais adhérent a peu pres tous a la méme philosophie.

En matiére de croissance économique et d’emploi, les interventions des Fonds ont un
impact sur une part significative de la main-d’oeuvre québécoise : en 2015, 132 500 emplois
directs et indirects étaient soutenus par les entreprises ou le Fonds de solidarité FTQ était
présent, ce qui représente pres de 5 % de I'ensemble des emplois privés au Québec (KPMG,
2016). Ces emplois se répartissent dans tous les domaines productifs, méme s’ils accordent
un intérét particulier pour le secteur manufacturier. De plus, la présence des Fonds dans
toutes les régions du Québec tend a favoriser une amélioration des conditions salariales.
Ainsi, les salaires versés par les entreprises dans lesquelles le Fonds de solidarité investit sont
18 % plus élevés que la moyenne québécoise pour la méme région (ibid.). Le rapport annuel
de Fondaction établit pour sa part que ses investissements ont contribué & maintenir ou a
créer un total de 32 103 emplois au cours de l'exercice financier s’étant terminé le 31 mai
2016. »

4.6 Redistribution et politiques fiscales

Pour assurer une répartition plus égalitaire des gains de la croissance économique, la
réduction des écarts de revenus et d’opportunité doit étre assurée non seulement par des
marchés du travail plus inclusifs, mais également au moyen de services publics en éducation
et en santé plus accessibles et de meilleure qualité (OCDE, 2015b). Ces meilleurs services
publics seraient obtenus notamment en réformant leur gouvernance de fagon a décentra-
liser les pouvoirs en faveur des communautés et & mettre I'usager au coeur du systeme (de

Mello et Dutz, 2012).

S’ajoute a ces transferts en nature une réforme — et un accroissement des budgets — des
programmes sociaux, de fagon a inciter davantage les parents & maintenir leurs enfants a
I’école, a améliorer leurs résultats scolaires et 2 mieux aligner les cursus sur les besoins des

g
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entreprises (Zhang, 2017, 27). Un accroissement de 'accessibilité a la protection sociale,
ainsi quune augmentation du budget alloué a la lutte contre la pauvreté et l'exclusion
sociale, est également mis de I'avant (Commission européenne, 2016).

A ces instruments réduisant les inégalités par le bas pourrait s'ajouter un recours accru
a des politiques fiscales réduisant les inégalités par le haut (Obstfeld, 2016), ce qui nest
d’ailleurs pas incompatible avec une compétitivité élevée et une croissance économique
forte (Ostry, Berg et Tsangarides, 2014 ; Samans, Blanke ez coll., 2017). Un systeme fiscal
plus progressif permettrait non seulement de financer les programmes sociaux et les services
publics, de rééquilibrer la répartition des gains de la croissance économique et de stimu-
ler celle-ci, mais elle permet également de freiner la forte progression qu’ont vécu les plus
hauts revenus (Zorn, chapitre 6, 2017). Dans cette veine, des organisations internationales
comme ’OCDE recommandent de réviser le systéme fiscal, afin d’accroitre la contribution
des mieux nantis, notamment en éliminant les déductions fiscales les avantageant et en
augmentant les taux marginaux d’imposition (OCDE, 2015, 48). Bourque (2011, 2012) a
par exemple démontré quau Canada les privileges fiscaux consentis pour les gains en capi-
taux cofitent beaucoup plus cher 4 I'Etat que le soutien au Fonds de travailleurs.

4.7 Caractéristiques complémentaires des Fonds d’investissement de travail-
leurs

Si des institutions comme le FMI (Lagarde, 2016) considérent quune croissance inclu-
sive ne peut étre atteinte qu'en « sauvegard[ant] la libre concurrence et I'acces aux marchés
», l'utilisation de Fonds d’investissement de travailleurs entrave moins ces deux objectifs
que ne le font la plupart des autres instruments de politiques économiques. Lon peut méme
ajouter que de soutenir financi¢rement des PME peut leur fournir la marge de manceuvre
nécessaire pour investir de nouveaux marchés, locaux ou internationaux.

Les caractéristiques des Fonds d’investissement de travailleurs découlent de choix réflé-
chis en fonction d’'une compréhension particuliere de Iéconomie. Elles peuvent se résumer
ainsi :

* prioriser la réduction du taux de chémage, en favorisant le maintien ou la création
de bons emplois, notamment en région, par exemple en appuyant certains sec-
teurs économiques jugés stratégiques pour 'emploi et le développement, comme
l'aérospatiale ;

* offrir du financement pour les PME a des conditions avantageuses, une offre de cré-
dit qui n'est pas toujours disponible pour cette clientele, en particulier en région ;

* occuper un créneau financier délaissé par les institutions bancaires privées, soit des
projets économiquement plus risqués et valorisés pour leur impact social ;
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* diversifier 'offre de produits financiers, dans un secteur bancaire marqué par la
situation oligopolistique des sept grandes banques canadiennes, produit de la régle-
mentation protectionniste du gouvernement fédéral ;

 favoriser I’épargne retraite des travailleurs des classes moyennes et moins nanties,
grice aux crédits d’impdt gouvernementaux.

En ce qui concerne le dernier point, Zorn (2015) a estimé que 90 % des contribuables
qui ont réclamé ces crédits d’imp6t ont un revenu total individuel inférieur 3 100 000 $
et quune majorité d’entre eux a un revenu de moins de 60 000 $. De plus, ces véhicules
financiers sont proportionnellement plus populaires que les REER « classiques » pour les
réclamants, permettant de conclure que ce crédit d’impot profite davantage a la classe
moyenne que les autres outils d’épargne s'adressant aussi au grand public (REER, compte

d’épargne libre d’impot).

Lon pourrait aussi ajouter a ces objectifs économiques que les Fonds favorisent la
concertation et la participation des citoyens et de la société civile, de par leur volet de
recrutement populaire et la participation des Fonds aux diverses instances de concertation
et d’intervention économique québécois. Or, 'on sait que le capital social d’une société est
le socle sur lequel repose la cohésion sociale nécessaire 2 une démocratie libérale en santé
(Paxton, 2002).

Diailleurs, les Fonds permettent aux syndicats de dépasser la simple défense corpora-
tiste de leurs seuls membres, en appuyant des secteurs entiers de I’économie. L'Etat favorise
I'ensemble de ces objectifs et caractéristiques au moyen d’un crédit d’impét, offrant une
alternative moins intrusive et reposant davantage sur les décisions individuelles que I'inter-
vention directe du gouvernement dans le fonctionnement du marché. Dans tous les cas,
chacune de ces caractéristiques cadre bien avec un ou plusieurs instruments ou objectifs
recommandés par les institutions internationales dans le cadre d’une stratégie de croissance
inclusive.
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CONCLUSION

Le concept de croissance inclusive est a la fois large, ambitieux et capable de rallier une
majorité de citoyens, élus et experts. Pour que ce concept — et la stratégie qui le sous-tend
— puisse répondre adéquatement aux différents défis qu’il cible, plusieurs instruments sont
recommandés par les institutions internationales. Nous avons pu constater que les Fonds de
travailleurs peuvent s'ajouter a I'arsenal de politiques disponible pour les décideurs, permet-
tant de remplir plusieurs objectifs a la fois, de fagon moins intrusive et plus en phase avec
les principes de libre marché pragmatiquement encadrés. Il est surprenant que la littéra-
ture économique ait consacré si peu d’attention aux Fonds d’investissement de travailleurs.
Nous espérons que notre modeste contribution incite les chercheurs et les décideurs a s’y
intéresser davantage.
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