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Situation économique Le Soir

« Michel est plus proche
de D1 Rupo que de Verhotstadt »

RDV CEO L'économiste Etienne de Callatay

» L'ex-économiste en chef

de la banque Degroof -
maintenant chez Orcadia -
passe en revue les derniéres
réformes gouvernementales...
» Sans concessions...

ENTRETIEN N

1 ne se départit jamais de son sou-
I rire, Etienne de Callatay. Mais, &

T'aube de sa troisiéme vie a la téte
d'une nouvelle société de gestion (Or-
cadia), le sourire se fait plus large. Etle
discours, plus tranché encore que dans
ses deux vies précédentes...

Le gouvernement Michel a commencé
a prendre des mesures touchant notre
systéme fiscal, mais globalement,
comment le percevez-vous ? On le dit
assez inefficace, notre systéme. Vous
partagez ?

Mon analyse part de critéres extréme-
ment simples. Le premier est que l'on
doit se comparer ¢ des pays compa-
rables. Et le constat est la : nous dépen-
sons plus quailleurs, sans que nos per-
Jormances sociales apparaissent par-
ticulierement bonnes en matiére de
Jjustice, déducation, de voiries, et
méme de santé. Ce qui pose évidem-
ment la question de Uefficacité des dé-
penses publiques. Selon moi, il y a un
probléme d'organisation de la dépense
publique. Les réformes constitution-
nelles successives jouent un réle mar-
ginal & cet égard. Clest surtout un pro-
bléme de mentalité. L'Etat reste le plus
souvent dans Uincapacité d'étre sélec-
tif. La Belgique paie aujourd’hui un
prix élevé pour toutes les procédures
complexes qui ont été mises en place ou
des mécanismes dexception, le plus
souvent des héritages du passé. Mais le
probléeme fondamental reste la résis-
tance au changement. Tout le monde
est pour la simplification des régles
mais dés que l'on touche a son do-
maine dactivité, rien ne peut jamais
étre simple. Chacun wvient avec son
usine & gaz...

Comment on y arrive, alors ?

Une plus grande résistance des pou-
wvoirs publics aux groupements d'inté-
rét, notamment. Il faut pouvoir leur
dire non plus facilement. Je vais étre
mon propre contradicteur. Je suis par-
tisan d'une baisse des cotisations so-
ciales de 33 a 25 %. Mais je le suis uni-
quement st on adopte un régime diffé-
rencid, Je trouverais normal qu'il y ait
une tranche exonérée de cotisations so-
ctales comme il en existe un en matiére
d'impdt des personnes physiques. Je
prévoirais ensuite un mécanisme pro-
gressif relatif & ces cotisations so-
etales : plus les revenus seraient élevés,
plus les cotisations seraient impor-
tantes.

L)lalde

Est-ce que comme hombre d'experts et
d'économistes, vous estimez qu'il faut

une réforme fiscale, et notamment des
sociétés ?

Non. Pour moi, une réformne de Uimpét
des sociétés n'est pas une priorité. Je
préférerais vraiment que la priorité
budgétaire aille & labaissement des co-
tisations sociales. Pourquoi ? Simple-
ment parce que le lien avec lemploi est
beaucoup plus fort et direct qu'une
baisse de l'impét des soctétés, qui va
sans doute davantage résulter en une
hausse des salaires qu'en une hausse
des emplois créés. Je peux me tromper
mais je pense que 'impact d'une baisse
de l'impot des sociétés serait limité.

On vous rétorquera que budgétaire-
ment, il va falloir aller trouver 'argent
quelque part...

Oui... Il faut augmenter les finance-
ments alternatifs. Il y a sans doute des
économies ¢ aller chercher dans la
consommation, notamment polluante.
Mais, soyons clairs, il y a des aberra-
tions qu'il est parfois difficile d'expli-
quer. Allex comprendre pourquoi un

tee-shirt de Zeeman est toxé & 21%
alors gue la nourriture de Rob est
taxée & 6 %. Clest ingustifiable. Il vaut
mieux taver lalimentation globale-
ment & 21 % et augmenter les alloca-
tions familiales et sociales pour que les
personnes ayant des revenus plus mo-
destes puissent se nowrrir correcte-
ment. De maniére globale, je pense que
Jereléverais la taxe sur la valeur ajou-
tée...

Et sur le patrimoine ?

Surtout sur Uimmobilier. La fiscalité
immobiliére est antédiluvienne. Elle
taxe beaucoup trop les transactions.
Selon moi, il faut taxver les loyers réels
pergus, déduction faite des frais occa-
sionnés. Je préfére en tout cas nette-
ment un systéeme de texation qui se
base sur les priz du marché plutdt que
sur des prix fictifs... Cela dit, je pense
que la tazxation doit étre plus modérée
pour le propriétaire accupant que les
détenteurs de résidences secondaires.

Vous compliquez...

Lé ot je simplifierais cest au nivean
de la fiscalité de Uépargne. Il faut sup-
primer ce systéme dexonéraiion du
précompte mobilier mis en place pour
les comptes d'épargne. Ce systéme est
dénoncé par la Banque nationale de
Belgique (BNB). Méme certaines

grandes institutions financiéres sont
accros a lexemption...

On en revient toujours au point de
départ : le mangue de responsabilité
politigue..,

Non. Il est faux de dire gue ce gouver-
nement na rien fait. Il cuvre méme

Pour un recul des cotisations sociales
13

plutdt dans la bonne direction. Mais il
n'est certainement pas en rupture avec
ce que le gouvernement Di Rupo a véa-
lisé. Joserais méme dire que le gouver-
nement Michel est plus proche de Di
Rupoe que de Verhofstadt. Il y a eu au
Nord du pays une focalisation sur la
présence du PS au pouvotr qui était se-
lon moi déraisonnable. Aujourd’hui, le
JSait d'avoir présenté le PS comme l'obs-
tacle absolu & des réformes place ce
gouvernement devant ses responsabi-
lités, et au-devant de quelques pro-
blémes. Il nous avait dit « qu'on allait
voir ce quon allait voir » mais ce qu'on
voit, c'est que ce nest absolument pas
la révolution. Il nly a pas de change-
ment spectaculaire. Ce qui m'effraie le
plus, cest que la N-VA va devoir rapi-
dement quitter ce chamyp socio-écono-
mique, qui est le credo de ce gouverne-
ment, en arpentant des voies beaucoup
moins sympathigues : le sécuritaire et
le communautaire. 1l ne faut pas se
leurrer, d’ici @ 2019, le socio-écono-
mique n'ira pas beaucoup mieux, en
Europe comme en Belgique. Je pense
que cétait une erreur stratégique du
gouvernement Michel d'axer son dis-
cours sur le conservatisme du PS, dau-~
tant que de vraies réformes socio-éco-
nomigues ne portent leurs fruits sur le
long terme.

Un mot sur la réforme du travail qui a
été initiée par le gouvernement lors du
dernier ajustement budgétaire ?

La réflexion des économistes sur la
Slexibilité du marché du travail a éve-
lué ces derniéres années. Durant les
années 1990-200, nous étions d'accord
pour dire quiil fallait flexibiliser le
marché du travail. On en est un peu
revenu... Dernier exemple en date: le
virage pris par le FMI tout récemment.
Dans une étude, le Fonds Monétaire
International a expliqué qu'il était im-
portant duavoir des syndicats puis-
sants pour enrayer le creusement des
inégalités de revenus, nocives pour la
crotssance économique. Vous avouerez
que ce nest pas banal... Ce qui est &
éviter, c'est Uinsécurisation du marché
du travail. Je ne crois pas que lon aille
dans le mauvais sens en permettant
aux travailleurs d'étre actif 25 heures
certaines semaines et 50 heures
dautres semaines. Ce nest certaine-
ment pas ce que Di Rupo a qualifié de
« régression dun siécle». Lorsque
vous étes divorcés, la garde alternée
peut donner lieu & la rencontre des at-
tentes de flexibilité des travailleurs et
celles du patron. I y a dauires
exemples. Et cela ne nuit pas au sa-
latre. Par contre, autoriser et méme
subsidier le travail de nuit, soi-disant
pour relever notre compétitivité, alors
qu'il est nocif pour santé, je ne com-
prends pas... De méme, les emplois « 0
heures », cest perturbant. Ce sont en
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gestion
'approche
responsable
d'Orcadia

Vous lancez une société de private
banking - Orcadia - avec trois de
vos anciens collégues. Quel sera
votre créneau pour vous démarquer
dans un secteur pour le moins
concurrentiel ?

Nous proposerons a la clientéle pri-
vée et & des institutions - comme des
ASBL, des fondations, des congréga-
tions religieuses - des services de
gestion de patrimoine basés sur une
approche  responsable, durable.

Le Soir

réalité des « tiers-temps » qui ne per-
mettent pas davoir des revenus suffi-
sants. Cest que jappelle l'insécurisa-
tion du travail... Elle est ¢ bannir. m

D'ailleurs, le nom d'Orcadia réfere
aux tles Orcades qui se situent dans
le nord de I'Ecosse, qui sont des tles
qui produisent plus d'énergic re-
nouvelable qu'elles ne consomment
dénergie. Plus globalement, on ne
veut étre ni « bobo » ni « marketing
JSacile » mais nous avons des convic-
tions, une approche sociétale de l'in-
vestissement.

C'est-a-dire ?

Notre fournisseur principal sera le
leader mondial MSCI, mais au-dela
de la sélection d'actifs sur la base de
ecritéres financiers, nous examine-
rons qussi les critéres environne-
mentaux, sociétaux, de gouver-
nance. Ce ne sera naturellement pas
parfait mais nous nencouragerons
pas, par exemple, la spéeulation fi-
nanciére en prétant des titres & ceux
gui veulent spéculer - ce quon ap-
pelle dans le jargon le short. Nous

Etienne

Propos recueillis par
F.M.

voulons également une transpa-
rence totale sur ce que les gens
paient. Les transactions se feront &
priz coitant, quel gque soit le
nombre darbitrages. Enfin, nous
avons qu sein de notre société une
approche partagée de la culture
d'entreprise, plus partenariale. C'est
d'ailleurs ce qui m'a amené 4 partir
de la Bangue dans laguelle je me
suis épanout une bonne part de ma
carriére. Je leur souhaite bon vent
mais la nouvelle culture manage-
riale, moins dans Uimplication et
plus du tout dans le partenariat, ne
me convenait pas. Je suis certain
quon peut Etre un acteur de petite
taille, logé dans des bureaux « mo-
destes » et passifs, et assurer notre
développement en respectant ces va-
leurs sociétales, tout en étant 0,1 ou
0,2 % moins cher que les acteurs
auxquels on penserait nous compa-
7er...

de Callatay

Pourquoi avoir choisi le Luxem-
bourg?

Parce que le Luxembourg est un
eentre dexpertise et de savoir-faire
trés riche. Il n’y a plus aucun intérét
pour un Belge & y venir pour des
raisons fiscales, et le fait que la
place uxembourgeoise offre un tel
panel de sous-traitants (dans les
domaines juridique, informatique,
ete.) la rend techniquement et fi-
nanciérement  plus  intéressante
pour nous. Bruzxelles est devenu un
nain de la gestion.

Vous ferez des offshore... ?
Certainement pas. Nous ne ferons
pas de planification patrimoniale.
Si{ Pun de nos clients a besoin de
conseils, nous le renverrons vers des
avocats de confiance... w
Propos recueillis par
F.M.

Marié, pére de trois enfants,
Etienne de Callatay a réalisé
la majeure partie de sa car-
riére a la Banque Degroof,
aprés avoir été économiste a
la Banque nationale de Bel-
gique (BNB) et au Fonds
monétaire international
(FMI). En désaccord avec la
future culture managériale,
I'homme tente une nouvelle
aventure : celle d'Orcadia,
une société de gestion basée
au Luxembourg, ot il sera
president du conseil d'admi-
nistration. Etienne de Calla-
tay continuera également a
exercer sa charge de profes-
seur a I'Université de Namur.




