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@» Prix des matieres premieres, consommation américaine,
perspectives des entreprises... certains indicateurs s'améliorent
@» Simple rebond technique, fin de récession ? Economistes
et statisticiens hésitent sur les scénarios de sortie de crise

Cest quand

la reprise ?

uand verra-t-on le bout du
Q tunnel ? L'annonce parle G20

de Londres, jeudi 2 avril, de
1100 milliards de dollars supplé-
mentaires (820,7 milliards d’euros)
de financements internationaux
pouraider ala relance économique

donne de nouvelles raisons d'espé-
rer.Depuisjanvier, une séried'indi-
cateurs meilleurs -oumoins catas-
trophiques - que prévu peuvent
laisser penser que'économie mon-
diale donne quelques signes avant-
coureurs d’'amélioration.
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JE— —— a velt avait définitivement torpillé une coo-

pération internationale déja bien vacillante d'un télé-
gramme assassin a l'endroit des « fétiches [monétaires]
des soi-disant banquiers internationaux ». Avec un
Barack Obama bien décidé a rompre avec l'unilatéralis-
me de George Bush, le sommet du 2 avril a Londres ne
courait pas ce risque. Un compromis sans ambition
aurait suffia aviver le nationalisme économique. Le som-
met a visiblement voulu projeter I'image opposée. Mais
qu’enest-il en réalité ?

Sur la coordination des plans de relance nationaux,
les divergences entre les Américains, qui voudraient que
leurs partenaires en fassent plus, et les Européens, qui
jugeaient en faire déja assez, n'avaient aucune chance
d'étre aplanies... et ne I'ont pas été. On se doutait aussi
qu'unsilence pudique (mais assourdissant) serait gardé
surl'évaluation des programmes nationaux de remise
en état des systémes bancaires. Le sommet n'a débouché
suraucune mesure de ce coté. Le Fonds monétaire inter-
national (FMI) a toutefois été chargé d'évaluer les efforts
nationaux. Rendez-vous est donc pris. Si la croissance ne
revient pas dans les mois qui viennent, le FMI devra
pointer les défaillances et proposer une feuille de route.

Mais si les pays du G20 ne se sont pas accordés pour
changer leurs politiques, ils ont fait cause commune
autour de ce qui commence a ressembler a une politique
mondiale. Celle-ci passe d’abord par une hausse considé-
rable des moyens des institutions internationales. C'est
important parce que les pays en développement font
face a un assechement brutal des entrées de capitaux -
de 800 milliards en 2007 a probablement moins de
200 milliards cette année —, qui se traduit pour nombre
d'entre eux par des crises de paiements et des récessions.
1l fallait que les flux publics se substituent aux flux pri-
vés. Les engagements pris (250 milliards de dollars tout
de suite pour le FMI, 250 a court terme, 100 milliards
pour les banques de développement) sont crédibles.

En 1933, lors de la Conférence économique
mondiale de Londres, le président Roose-
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Les carnets de commandes en
Chine, en Inde, aux Etats-Unis, sont
timidement repartis a la hausse.
Coté confiance, les taux de refinan-
cement des banques ont baissé et
les indices de confiance des entre-
preneurs belges et allemands se
sont retournés. La contraction de
I'activité pourrait aussi se ralentir
dans les quatre principales écono-
mies de la zone euro (France, Alle-
magne, Espagne, Italie), selonl'indi-
ce PMI des directeurs d’achat.

Mais ces quelques hirondelles
feront-elles le printemps ? S'agit-il
des prémices d'une reprise, de la
sortie de la récession, ou d'un
rebond technique ?
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&y L'expansion monétaire
n'est pas un probleme,
tant que la politique
budgétaire est crédible
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Il faut d’abord préciser de quelle
crise on parle. « En ce qui concerne
la crise financiére, les prix des
actions étant objectivement sous-
évalués, la baisse devrait étre
enrayée des 2009 avec le retour de
la confiance, analyse Alexandra
Roulet, chercheur a I'Institut Tho-
mas More. La sortie de la crise écono-
mique, en revanche, sera bien plus
longue. Aprés avoir enrayé la réces-
sion, peut-étre fin 2009, il va falloir
enrayer le chomage, attendu a plus
de 8 % en France en 2010. »

Selon les estimations officielles
publiées vendredi 3 avril par la
Banque d’Espagne et le départe-
ment américain du travail, le taux

Les division
du patronat
francais, par
Philippe Trouvé
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dechomageenEspagne, le plus éle-
vé de 'Union européenne, pour-
rait atteindre 17,1 % en 2009, et le
nombre d'emplois supprimés aux
Etats-Unis était de 663 000 au
mois de mars.

Lesderniéres prévisions interna-
tionales pour 2009 viennent aussi
contredire les optimistes. L'Organi-
sationde coopération et de dévelop-
pement économiques (OCDE) envi-
sageait, mardi 31 mars, une chute
de 4,3 % du produit intérieur brut
(PIB) de ses pays membres — essen-

tiellement les grandes économies |
développées -et une nouvelle bais- |

se d'encore 0,1 % en 2010.
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Comme le FMI met parallele-
ment en place une ligne de crédit
flexible afin de pouvoir, pour la
premiere fois, préter sans condi-
tions sur les politiques économi-
ques, il s'agit d'une vraie action de
relance par le Sud a I'échelle mon-
diale, pour un montant potentiel
del'ordrede 4 % du PIB des pays
potentiellement concernés.

Plus frappante encore est la déci-
sion de créer 250 milliards de
droits de tirage spéciaux (DTS),
une quasi-monnaie internationale
émise par le FMI. En distribuant
gratuitement et sans contrepartie
des réserves de change, le G20 veut
éviter que les pays ne cherchent a
se les procurer en accumulant les
excédents extérieurs, et contri-
buent par la a approfondir la réces-
sion. Il ressuscite aussi un instru-
ment tombé dans l'oubli, dont le
montant en circulation n’est que
de 20 milliards, et pour lequel
seuls les Chinois avaient récem-
ment manifesté de I'intérét. Nul ne
sait quand cette allocation verra le
jour. Mais la symbolique est forte.

Surlarégulation, enfin, le G20
s'écarte de ladoctrine rappelée a
Washington en novembre, selon
laquelle il s'agit avant tout d'une
responsabilité nationale. Aux len-
demains de la crise asiatique, les
pays du G7 avaient créé le Forum
de stabilité financiere, en ne le
dotant d'aucune structure ni pou-
voir de décision. Tres consciem-
ment, ils avaient créé un ectoplas-
me. Dix ans plus tard, le Forum se
transforme en Conseil, les pays
émergents le rejoignent, et il se
voit doter de missions élargies. Ce
n'est certes pas une organisation
mondiale de la finance : la supervi-
sion des banques, notamment, res-
te de responsabilité nationale. Les
pasrestent souvent petits. Mais ils
vont tous dans la méme direction.

Les nouvelles, ces temps-ci,
sont assez uniformément mauvai-
ses pour qu'on ne reléve pas ce
quienest une bonne : la crise
rend possible ce qui était utopi-
que, et une gouvernance économi-
que et financiére mondiale com-
mence a s'esquisser. @

Jean Pisani-Ferry est économiste et
directeur de Bruegel, centre de recher-
che et de débat sur les politiques écono-
miques en Europe.

Courriel : chronique@pisani-ferry.net
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Par Martin Wolf

L’éclairage Ni les énormes déficits budgétaires
ni les expansions monetaires massives ne
représentent en eux-memes un risque ingérable

La crédibilité a long terme,
cle de la lutte contre l'inflation

la suite des Etats-
Unis et du Japon, le
Royaume-Uni s'est
engagé dans une
« politique monétai-
renonconventionnel-
le ». MervynKing, le gouverneurde
la Banque d’Angleterre, a cepen-
dant mis en garde le gouverne-
ment britannique contre les dan-
gersde nouvelles mesures derelan-
ce budgetaire. Les politiques sui-
vies parles banques centrales repreé-
sentent-elles la principale menace
envers la stabilité monétaire ?

Selon les prévisions du Fonds
moneétaire international (FMI), le
déficit public britannique attein-
dra 9,5 % du produit intérieur brut
(PIB) cette année et 11 % en 2010, ce
quien ferale plusimportant parmi
les pays du G20. Cette augmenta-
tion du déficit, qui n'était que de
2,7 % du PIB en 2007, est la contre-
partie de 'effondrement du crédit
au secteur privé, estimé a 8,9 % du
PIB entre 2007 et 2009.

Comme le demandait fin mars
mon collégue Samuel Brittan, chro-
niqueur au Financial Times, pour-
quoi devrions-nous nous effrayer
d’'une augmentation temporaire
du déficit budgétaire ? La dette
publique nette du Royaume-Uni -
quidevraits'élevera 61 %du PIB cet-
te année - reste bien inférieureala
moyenne de celle des pays avancés
membres du G20. A la fin des guer-
res napoléoniennes et a la fin de la
seconde guerre mondiale, la dette
britannique se montait a 2,7 fois le
PIB.Et, pourtant, celan'avait déclen-
ché aucune des conséquences hype-
rinflationnistes tant redoutées

Le livre

" Théorie anti-utilitariste
del’action : fragments

- d'une sociologie

générale

Alain Caillé

(La Découverte-Mauss,

191 pages, 19 euros)

Reconnaissance

u'est-ce qui pousse I'indivi- |
du a agir ? Dans un monde

marchand ou la gratuité se
rétrécit, quelle est la place dudon ?
Et quel espace I'économie doit-elle
occuper au sein de la société ?

A ces questions, on ne trouvera
pas ici de réponses toutes faites.
Cet essai se veut plutot une intro-
duction a une sociologie modes-
te, mais non dénuée d'ambition,
qui prenne en compte la com-
plexité. Il est une étape dans un
cheminement, dont la Critique de
la raison utilitaire (La Découverte,
1989) et La Quéte de la reconnais-
sance (La Découverte, 2007),
qu’Alain Caillé a codirigés, consti-
tuent des jalons.

L'auteur, professeur de sociolo-
gieal'université deParis-X et direc-
teur de la revue du Mouvement
anti-utilitariste en sciences socia-
les (Mauss), se méfie des grands
mots, comme la morale, 'éthique,
I'altruisme... Il ne propose pas, ici,
de nouveau systeme ou de
concept-clés en main. S'il recon-
naitlui-méme « une certaine étran-
geté » de sadémarche, a la frontie-
re de I'empirisme, il présente pru-

|

demment des hypotheses qui, si
elles résistent a 'épreuve des faits,
pourraient servir de points de repe-
res a une « sociologie génerale »
qu'il appelle de ses vceux.

Parmi celles-ci, la remise en
question de l'idée dominante,
depuis le XVIII' siecle, que I'action
des hommes s'explique essentiel-
lement parl'intérét. Contre un cer-
tain « reductionnisme », M. Caillé
défendl'idée que « c'est ens’affran-
chissant du cercle étroit des inte-
réts, sans pourtant les dénier », que
I'individu devient un sujet social.

L'économie, montre-t-il de
facon convaincante, n'est pas une
spheére autonome. Elle est « encas-
trée » dans d'autres ordres, politi-
que, culturel, mais aussi celui de la
« socialité primaire »... « C'est par-
ce qu'ils aspirent plus a étre recon-
nus qu'a accumuler que les hom-
mes ne sont pas réductibles a la
figure utilitariste de 'Homo ceco-
nomicus », écrit Alain Caillé.

Une autre facon, élégante, de
dire que les hommes ne sont pas
qu’une variable d’ajustement en
temps de crise. @

Philippe Arnaud

aujourd'hui. Comme le remarque
également le FMI, méme une aug-
mentation de 100 % du ratio de la
dette nedevrait pas exigerune aug-
mentation du déficit budgétaire
primaire (hors paiement des inté-
réts) de plus de 1 % du PIB. A condi-
tion que la crédibilité budgétaire
soit préservée.

Pour remplir cette condition, le
ministre des finances britanni-
que doit, dans son budget, définir
des mesures de restriction qui
entreront automatiquement en
effet lorsque I'économie se sera
redressée. Bref, ce qu'il faut, c'est
un régime budgétaire beaucoup
plus crédible.

de la banque centrale comporte
desrisques,y compris pour la posi-
tion budgétaire, comme I'a souli-
gné-mon collegue Willem Buiter,
de la London School of Economics
dans son blog « Maverecon »
(http://blogs.ft.com/maverecon).
Les politiques monétaires non
conventionnelles fonctionnent en
augmentant 'offre d’'argent, en
allégeant les contraintes pesant
sur le crédit et en modifiant les ren-
dements relatifs des actifs, notam-
ment au travers d'achats directs
d'actifs a échéance longue. La Ban-
que du Japon s’est concentrée sur
la premiere voie ;laRéserve fédéra-
le ameéricaine sur la deuxieme ; et

« Alalimite, une banque centrale
moderne peut noyer une économie
sous une quantite illimitée

de monnaie fiduciaire »

Il est cependant curieux de
redouter I'impact inflationniste
des déficits budgétaires, alors
qu’on ne s'inquiéte pas de I'expan-
sion monétaire amorcée par les
banques centrales. Celle-ci n'est-
elle pas d‘ailleurs le véritable dan-
ger? Ou bien ces deux écueils
seraient-ils les deux faces d'une
méme médaille, le plus grand ris-
que inflationniste résidant dans le
financement des déficits par les
banques centrales ?

Toutefois, avant méme que
nous enarrivions la, tout miser sur
une expansion agressive du bilan

la Banque d’Angleterre vient de se
lancer dans la troisieme avec des
achats directs d'obligations d'Etat.

Poursuivis avec une détermina-
tion suffisante, ces plans marche-
ront. Alalimite, une banque centra-
le moderne peut noyer une écono-
mie sous une quantité illimitée de
monnaie fiduciaire (dont le sup-
port n'a pas de valeurintrinseque).
Laquestionest de savoirsil'impact
inflationniste a long terme de I'ex-
pansion monétaire peut étreinver-
séatemps.Acela,ily adeux répon-
ses : I'une a trait a la faisabilité,
l'autre ala crédibilité.

En ce qui concerne la premiere,
laréponse générale est que les opé-
rations monétaires non conven-
tionnelles d’'une banque centrale
sont réversibles : si elle achéte des
obligations, elle peut les revendre ;
sielleachete des traites a court ter-
me, elle peut les laisser arriver a
échéance ; si elle finance directe-
ment les déficits publics, elle peut
vendre la dette publique au
public ; et méme si elle envoyait
directement des chéques a chaque
citoyen, ce qui se rapprocherait le
plus d’'une opération purement
budgétaire, le gouvernement pour-
rait toujours en stériliser les consé-
quences monétaires en émettant
de nouvelles obligations.

Ainsi, si et lorsque les écono-
mies, maisaussi, ce quiesttoutaus-
si important, les systemes finan-
ciers se redresseront, une action
agressive de la part des autorités
sera en mesure d'annuler I'impact
inflationniste, y compris de ces
politiques non conventionnelles.

De méme, la question fonda-
mentale pour la politique budgé-
taire est la crédibilité de I'engage-
ment a I'égard de la stabilité, com-
me |'a déclaré récemment Spencer
Dale, le nouvel économiste en chef
delaBanque d’Angleterre,dans un
important discours (Tough times,
unconventional measures,
www.bankofengland.co.uk). Si, par
exemple, labanque centrale prend
de tres gros risques de crédit et que
le public doute de la volonté des
autorités budgétaires de rembour-
ser les pertes consécutives, il fau-
dra s'attendre a ce que ces pertes
soient monétisées.

De la méme facon, le public
pourrait tres bien mettre en doute
le fait que la gigantesque expan-
siondesbilans desbanques centra-
les - comme c'est notamment le
casaux Etats-Unis— puisse a terme
étre inversée. Les craintes infla-
tionnistes pourraient alors s'instal-
ler de maniere solide, provoquant
une hausse des primes de risque
liées a I'inflation et une baisse des
taux de change. Cela augmente-
rait considérablement le cout dela
restaurationdelacrédibilité d'une
inflation « vertueuse », minant
ainsi d'autant plus la capacité des
banques centrales a la contenir le
moment venu.

La capacité a recourir en temps
de crise a des mesures soit budgeé-
taires, soit monétaires de maniere
efficace et peu couteuse, dépend
dans les deux cas de la crédibilité
de la détermination des autorités
a assurer la stabilité monétaire
sur le long terme. Ni les énormes
déficits budgétaires ni les expan-
sions monétaires massives ne
représentent en eux-mémes un
risque ingérable, a condition que
les autorités politiques elles-
mémes restent crédibles. C'est la
un point crucial, méme pour un
paysaussiindispensableal'écono-
mie mondiale que les Etats-Unis.
Pour le Royaume-Uni, c’est pres-
que une question de vie ou de
mort économique. ®
Cette chronique de Martin Wolf,
éditorialiste économique, est publiée en
partenariat exclusif avec le « Financial
Times ».© FT. (Traduit de I'anglais par
Gilles Berton.)

Les acteurs de I'économie Jean-Marc Daniel

Harry Dexter White, 'homme de Bretton Woods

Ona parlé, dans les
¢ jours précédents le
. G2o0de Londres,

d'un nouveau Bretton Woods. Et
tout le monde de rappeler le role
joué alors par John Maynard Key-
nes, redevenu la référence de ces
moments de crise.

Pourtant, si en juillet 1944, Key-
nes arrive en vedette dans cette
petite ville du New Hampshire ou
44 pays sont réunis pour recons-
truire le systeme monétaire inter-
national, le personnage qui impri-
me sa marque sur la conférence
est en réalité I’Ameéricain Harry
Dexter White. Certes, sa déléga-
tion est conduite par le secrétaire
au Trésor, Henry Morgenthau,
mais c'est bien White, son second,
qui mene les débats.

Harry Dexter White est né a
Boston le 9 octobre 1892, dans
une famille arrivée de Lituanie. 11
obtient en 1930 son doctorat, qui
porte sur l'économie francaise
entre 1875 et 1913, preuved’'un
attachement a la France qu'il
manifestera a Bretton Woods en
valorisant son délégué, Pierre
Mendes France.

Apreés un court passage comme
enseignant dans le Wisconsin,
White rejoint en 1934 le Trésor
pour en diriger I'équipe de cher-
cheurs. Il concentre ses travaux
sur le systeme monétaire interna-
tional. Son but est de concevoir
un mécanisme assurant 1'équili-
bre des balances des paiements
courants comme le fait1'étalon-
or, tout en évitant le biais défla-
tionniste de ce dernier.

Sensible aux évolutions théori-
ques de son temps, White se veut
keynésien en politique économi-
que intérieure, a la différence de
son chef Morgenthau, que les
idées et le personnage de Keynes
exasperent. Mais en économie
internationale, il s'inspire plutot
des travaux du Suédois Gustav
Cassel sur la parité des pouvoirs
d’achat (PPA). La conclusion de
White est que I'équilibre monétai-
re mondial ne peut reposer que
sur une grille de taux de change
fondée sur la PPA. Il propose aussi
de résorber les éventuels déséqui-
libres courants par la dévaluation
des devises des pays déficitaires,
afin de baisser leurs prix a

[ T'export sans leur infliger une bais-
sedes prix et des salaires.

C'est muni de ces idées qu'il
affronte Keynes. Celui-ci veut se
défaire de l'or, qu'il assimile ala
déflation. Il propose de créer une
banque des banques centrales,
appelée Union internationale de
compensation, qui gérerait une
monnaie de compte internationa-
le, le Bancor, et fournirait aux
pays en déficit les fonds nécessai-
res a leur redressement. Il précise
qu'il faut placera la téte de cette
banque des « expansionnistes ima-
ginatifs » plutot que des « ban-
quiers prudents » |

Uninformateur de I'lURSS
Mais White ne céde pas : il main-
tient le principe de changes fixes
et ajustables référencés sur l'or. Ce
systeme lui parait viable a trois
conditions : d'abord, que les ajuste-
ments de parité soient négociés ;
ensuite que soit créé un Fonds
monétaire international chargé de
préter aux pays en manque de
devises, en échange d'une politi-
que de réduction de leur demande
intérieure ; enfin, que soit créée

une Banque mondiale favorisant
la convergence des économies et
des niveaux de vie par le finance-
ment de projets a long terme.
White I'emporte. Son dispositif

régira les économies occidentales

de 1945 a 1976 mais, gangrené par
I'inflation, il enchaine dévaluation

| surdévaluation jusqu'a ce que les

Etats-Unis imposent en 1973 les
changes flottants puis, en1976,
I'abandonde l'or.

White ne verra guére fonction-
ner son ceuvre. Attiré par le com-
munisme, il est un informateur
occasionnel mais fidele des servi-
ces secrets soviétiques. Dénoncé
au FBI par la transfuge Elisabeth
Bentley, il fait I'objet d'enquétes
de plus en plus pressantes. Sa san-
té s'en ressent, au point qu'il
meurt prématurément en 1948.
Ironie de I'histoire, le systeme
monétaire qui a présidé aux
années de croissance du capitalis-
me a été concu par un admira-
teur assume... de I'expérience
soviétique.®
Jean-Marc Daniel est professeur
al'ESCP-EAP


mailto:chronique@pisani-ferry.net
http://blogs.ft.com/maverecon
http://www.bankofengland.co.uk
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Entreprise Philippe Trouve

De la lutte des classes au sein du patronat francais

Les révélations récen-
a tes sur les rémunéra-

tions astronomiques
des dirigeants des entreprises du
CAC 40 ont soulevé une vague
d'indignation dans I'opinion publi-
que. Exprimés en nombred’an-
neées, voire de siecles de smic, les
chiffres ont en effet de quoi susci-
ter des sentiments de révolte chez
des salariés qui se sont vu souvent
précher la modération salariale.

Mais les inégalités ne sont pas
moins criantes entre les salaires
octroyés durant ces dernieres
années aux dirigeants et cadres
exécutifs des grandes entreprises,
etle revenu lié au travail des
patrons de PME.

Bien que la transparence et 'ac-
tualisation des données fassent
depuis longtemps défaut enla
matiere, quelques points de repere
sont aujourd’hui établis : tandis
que le salaire moyen annuel des

dirigeants des plus grandes entre-
prises cotées en Bourse atteignait
en 2008, bonus et stock-options
compris, entre § et 7 millions
d'euros, selon les sources (notam-
ment Proxinvest, société de
conseilindépendante au service
des investisseurs, ou le cabinet de
conseil en gestion des ressources
humaines Hay Group), une enqué-
te de I'Insee pour le compte dela

| Confédération générale des petites

et moyennes entreprises (CGPME)
situait, pour la méme période, a

52 700 euros par an la rémunéra-
tion nette moyenne des dirigeants
salariés de PME (moins de 250 sala-
riés), soit environ trois fois le salai-
re moyend’un ouvrier.

Un constat dont ne cesse de se
féliciter Jean-Francois Roubaud, le
président de la CGPME, dont les
accents rappellent I'idéologie fon-
datrice de son organisation : « Les
patrons de PME ont les pieds sur ter-

Monnaie

de référence ?

Historiquement, |'argent a pris des formes
multiples, et plus particulierement celle
des métaux précieux. L'or et I'argent

constituaient I'étalon, le point d’ancrage idéal de la

re. Ils ne songent qu'au développe-
| ment de leur entreprise, qui ne doit
pas étre mis en péril par des
niveaux de salaire démesurés. »
Voila pourquoi il conviendrait,
selonlui, d'éviter tout amalgame
entre la rémunération des patrons
de PME, qu'il qualifie d'« avouable
| et raisonnable », et « les excés pha-
raoniques de certains dirigeants de
grands groupes ».

Cette passe d'armesrappelle
qu'en France comme ailleurs, le
monde des dirigeants d'entreprise
a été historiquement fragmenté,
opposant en permanence —et
notamment durant les périodes
de crise — au moins deux groupes
sociologiquement distincts, deux
conceptions de I'entreprise que
Léon Gingembre, fondateur et ins-
pirateur de la CGPME, résumait de
la sorte : un patronat « réel » ou
« de terrain » et un « patronat de
gestion » ou « technocrate ».

Parler de lutte des classes au
sein de la catégorie des dirigeants
d'entreprise serait sans doute
excessif et inconvenant. D’autant
qu’ala fragmentation initiale, qui
permettaitala CGPME de se
démarquer aussi bien des héri-
tiers des grandes familles indus-

La rémunération
nette moyenne

des dirigeants salariés
de PME s'éleve

a 52 700 euros par an

trielles que des dirigeants managé-
riaux, a succédé une multiplicité
de clivages qui traversent tout
autant la gouvernance des gran-
des entreprises que celle des PME
(voir Sylvie Guillaume, Le Petit et

| Moyen Patronat dans la nation

e e T

| francaise, de Pinay a Raffarin,
1944-2004, Presses universitaires
de Bordeaux, 2004, 215 pages).
Dans les premieres, les hauts
| revenus ne concernent pas que les
dirigeants. L'explosion des salai-
res, comme celle des rémunéra-
tions variables ou différées, s’est
étendue a une caste de working
rich, créant entre eux, sinon des
inégalités, du moins des situa-
tions fortement concurrentielles.
Au sein des PME, il conviendrait
| dedistinguer tres nettement la
situation des dirigeants selon la
taille, 1a nature ou le secteur d'acti-
vité de I'entreprise. Ainsi, selon
I'Insee, la rémunération moyenne
des PDG d’entreprises de 20 a 49
et de 50 salariés ou plus est-elle
respectivement le double et le tri-
ple de celle d'un dirigeant d’entre-
prise de moins de 20 salariés.
Alors qu’elle atteint 125 000 euros
annuels dans les activités financié-

LA SNCF RECRUTE DES INGENIEURS H/F

res, toutes tailles d'entreprises de
moins de 250 salariés confondues,
ellen’est plus que de 40 coo et

45 000 euros dans la construction
et le commerce. Par ailleurs, les
dirigeants de PME indépendantes
sont moins bien lotis que ceux des
filiales de groupes.

Mais il est vrai que les uns com-
me les autres sont de plus en plus
nombreux arejoindre les rangs
d'unsalariat pourtant longtemps
stigmatisé comme la tare principa-
le d'un patronat managérial, par
opposition aux dirigeants qui ris-
quent tous leurs avoirs financiers
dansleurs affaires et « exercent
directement toutes les responsabili-
tés, financieres, techniques, écono-
miques et sociales, liées a leur fonc-
tion », selon la définition donnée
par une brochure de la CGPME. ®
Philippe Trouvé est professeur
au groupe ESC Clermont-Ferrand

R S S

valeur : résistants al'usure, « poingonnables » a souhait
et dont I'aloi est relativement aisé a vérifier. L'impossibi-
lité de maintenir cet ancrage, pour des raisons conjonc-
turelles locales, a conduit, entre les deux guerres mon-
diales, au décrochage de certaines devises, dont les taux
se mirent a « flotter ». Le dernier fil connectant les devi-
ses al'or fut cependant défini a Bretton Woods en 1944 :
I'once d'or vaudrait 35 dollars et c’est par rapport a ce
ratio que Jes autres devises se définiraient.

En 1971, le président américain Richard Nixon désan-
crait le dollar de sa parité a I'or. Le fil était coupé : le taux
de change des devises les unes par rapport aux autres

évoluerait désormais selon sa propre dynamique. La
preuve était faite que la monnaie pouvait fonctionner
sans étre soutenue par aucune réalité plus tangible que
le fait que tout un chacun y recourt, parce que tout le
monde autour de lui en fait autant. Les taux de change
s'établissent désormais en fonction durendement des
capitaux dans chacune des zones monétaires, rende-
ment déterminé quant a lui par la richesse globale, le
régime fiscal qui prévaut localement et le rapport de for-
ces entre fournisseurs de capital - les investisseurs - et
demandeurs de capital - les entrepreneurs.

Aprés 1971, le dollar avait poursuivi sur lalancée de
son ancrage solitaire aI'or, qui justifiait son statut de
devise de référence. OrI'or n'y était pour rien. Une autre
dynamique justifiant ce statut s'était instaurée : il fallait
que le monde soit avide de dollars et que les Ameéricains
soient en retour avides des marchandises qui s'échan-
gent contre leur devise. Le mouvement se serait sans
doute poursuivi moins longtemps qu'il ne I'a fait sila
Chine, en voie d'industrialisation rapide, n'avait consti-
tuéle partenaire idéal dont les Etats-Unis avaient besoin.
Pendant que la Chine se gavait de dollars, ' Amérique se
gavait de marchandises que la Chine produisait. Mieux :
les achats massifs parla Chine de la dette américaine
maintenaient aux Etats-Unis des taux d'intérét bas (Alan
Greenspann'y était pourrien !), permettant a leurs
consommateurs de s’endetter toujours davantage.

Ce processus a conduit droit au précipice. Apres quel-
ques hesitations, ' Amérique arépondu par la fuite en
avant : I'argent qui manque, dans un pays ou I'Etat est
tout aussi criblé de dettes que ses citoyens, on I'imprime-
ra, et le dollar, émis sans qu'aucune création de richesse
n'en soit la contrepartie, se dévaluera inéluctablement.

La Chine s'inquiéte de voir que la valeur de sa cassette
se réduira comme peau de chagrin, et se tourne vers le
monde : le dollar étant bientot bon a jeter, dit-elle,
créons une nouvelle monnaie de référence. Les droits de
tirage spéciaux émis par le Fonds monétaire internatio-
nal, et dont le taux de change se détermine par celui
d'un panier de devises, pourraient faire I'affaire. Cette

NOS INGENIEURS CONCOIVENT DES
PONTS CAPABLES DE RESISTER AU ,
PASSAGE D'UN TRAIN TOUTES LES B
2 MINUTES PENDANT PLUS DE 100 ANS.

ET VOUS, JUSQU'0U IREZ-VOUS ?

«Exploiter les derniéres technologies et tirer
le meilleur parti des nouveaux matériaux afin
d’augmenter la résistance et la durée de vie des
ouvrages d‘art, c’est un des défis de mon métier,
je suis ingénieur a la SNCF. »

Grégory, Ingénieur d'Etudes Ouvrages d’Art

Ala SNCF, Gregory et l'ensemble de nos ingénieurs
pratiquent Uinnovation au quotidien dans tous nos
métiers. A travers la grande diversité des missions
qu'ils remplissent, les ingénieurs qui nous
choisissent inventent les mobilités d'une époque
nouvelle. N'attendez pas demain pour prendre de
l'avance, rejoignez-nous sur Uespace emploi de
sncf.com '

solution consacrerait le fait que la monnaie ne trouve l d é‘éess
comme fondement de sa valeur... qu'elle-méme ! Et d'avance

signerait la fin de la croyance de la planéte tout entiére
au pouvoir salvateur de 'endettement américain. @

Blog : http://pauljorion.com/blog/


http://pauljorion.com/blog/
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Dunoirau gris
L'EFFONDREMENT de I'activité mondiale fin 2008 et début 2009 a été
trés brutal. Ala fin du premier trimestre, un plancher pourrait avoir été
atteint, ou serait proche de 1'étre, mais I'amélioration qui suivrait serait
tres progressive : une croissance légerement positive dans les pays déve-
loppés n’est pas attendue avant le premier trimestre 2010 par I'Organi-
sation de coopération et de développement économiques (OCDE). L'in-
dice de I'institut de conjoncture allemand IFO sur le climat des affaires
mondial montre une chute violente entre le troisieme trimestre 2007
et le premier trimestre 2009. Cependant, la dégradation de I'indice IFO
des perspectives a six mois s'est tres légerement réduite au début 2009.
Au méme moment, quelques signes de reprise du cours des matieres
premieres — qui pourraient étre dus en partie aux achats chinois liés au
plan de relance - ou la légére amélioration des dépenses de consomma-
tion américaines laissent espérer que le plus dur de la récession a été
dépassé. Mais le chomage massif et le’ désendettement des ménages
devraient continuer a peser lourdement dans les prochains mois. @

® CROISSANCE ECONOMIQUE DANS LES PAYS DE L'OCDE,
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Le consensus des prévisionnistes ne voit pas d'inversion de tendance
avant 2010. Au-dela, les avis sont partagés

EnV,U Woul:quelle
forme aura la croissance ?

®0-® Suite de la premiére page
La Banque mondiale, de son
coté, a affirme, lundi 30 mars,
attendre pour 2009 « une contrac-
tion de 1,7 % du PIB mondial, ce qui
constituerait le plus fort recul
jamais enregistré de la production
globale [depuis 1945] », suivi d'un
rebonda2,3 % en2010.L'Organisa-
tion mondiale du commerce
(OMC) avait annoncé le 23 mars un
ralentissementde 9 % ducommer-
ce mondial pour 2009, ce qui peut
limiter la transmission des effets
positifs des plans de relance d'un
paysal'autre. Méme si, apres avoir
tardé a voir la crise arriver, les pré-

visionnistes sont devenus pessi-
mistes par prudence, la gravité de
lasituation ne fait plus de doute.

La fin d'année 2008 et le pre-
mier trimestre 2009 ont fait figu-
rede cataclysme. Au quatriéme tri-
mestre 2008, les Etats-Unis
étaient en récession de — 0,8 % du
PIB et la zone euro de — 1,3 %. La
France annoncait encore alafindu
mois de marsune révision alabais-
se de ses prévisions de croissance,
aggravant les chiffres retenus par
le gouvernement.

Au lendemain des résultats du
sommet du G20 a Londres, dont se
sont félicités les chefs d’Etat et de
gouvernement ameéricain et euro-

péens, on veut donc plus que
jamais croire aux effets des plans
derelance, d'autant quela confian-
ce est un facteur déterminant en
économie.

« Traversée du désert »

« On attend de meilleurs chiffres
de croissance en Chine et aux Etats-
Unis grdce aux plans de relance,
mais les conditions de reprise ne
sont cependant pas encore réunies
et nele seront pas avant 2011, analy-
se Sylvain Broyer, responsable du
département d'économie de
Natixis. Les taux de refinancement
ne sont pas assez bas, les carets de
commandesy compris étrangers ne

doivent plus étre orientés a la bais-
se, et les bilans des entreprises doi-
vent étreassainis afin que I'épargne
serve a l'investissement et non plus
au désendettement. Il n’y aura pas
de reprise sans retour réel de l'inves-
tissement. »

Si de premiers signes permet-
tent d’espérer une sortie de réces-
sion aux Etats-Unis, 'Europe reste
en décalage. « Les Etats-Unis ont
constaté depuis janvier unretour de
la consommation des ménages, une
hausse des prix du logement et des
carnets de commandes. Ils profitent
a la fois de la baisse des taux d'inté-
rét interbancaires, de la baisse des
matieres premiéres et du début des

Les statisticiens restent perplexes face
aux evolutions inédites de leurs indicateurs

LES 7ET 8 MAI a Vienne, en Autri-
che, I'Association des instituts
eurdpéens de conjoncture écono-
mique tiendra son congres
semestriel. Les experts de 40 ins-
tituts de vingt pays, dont le
métier est de prédire I'avenir éco-
nomique par l'observation des
statistiques, vont partager leur
commune perplexité face a une
situation inédite.

Jamais les indicateurs qu'ils sui-
vent depuis des dizaines d’années
n'avaient atteint de valeurs aussi
extrémes, jamais ils n'avaient
connu d'évolutions aussi rapides.
« Nous sommes des explorateurs,
nous découvrons un monde nou-
veau »,avoue Eric Heyer, directeur
adjoint au département analyse et
preévisions de I'Observatoire fran-
cais des conjonctures économi-
ques (OFCE).

Pourétablir ses « Notes de
conjoncture », tant attendues par
les médias et le gouvernement,
I'Insee s'appuie sur des données de
natures différentes, concernant
trois horizons temporels diffe-
rents, et exigeant donc des précau-

|

tillon d'entreprises ; la consomma-
tion des ménages en février, mais
seulement de produits manufactu-
rés—qui représente un quart de la
consommation totale... »,explique
M. Dubois.

Mais, dit-il, il s'agit d'une photo
du passé, de surcroit parcellaire. La
collecte de I'ensemble des don-
nées, toutes activités confondues,
prend deux ans et demi au total !

. C'est pourquoil'Insee ne publiela

tions différentes quant aleurinter- |

prétation, met en garde Eric
Dubois, chef du département
conjoncture de I'Institut.

Tout d'abord, le passé. « Nous
avions, fin mars, les chiffres de la
croissance du quatrieme trimestre
2008 ; la production industrielle de
janvier 2009, a partird'un échan-

premiére année que des comptes

« provisoires » de 'année précéden-
te, « semi-définitifs » la deuxieme
année, et enfin « définitifs » 1a troi-
sieme. Entre la premiére et la der-
niére version, « ['écart peut attein-
dre1 point de PIB », note M. Heyer.
Pour 2002, la révision a fait passer
le chiffre de la croissance de 0,2 %
a0,9 %, puisall%.

« La France dispose, avec le
Royaume-Uni et les Etats-Unis, du
meilleur appareil statistique mon-
dial, souligne M. Heyer. Il ne s‘agit
pas d’erreurs, mais du délai néces-
saire a la collecte et au traitement
de toutes les données réelles. »

Le second horizon porte sur les
trois mois a venir, a partir des
« enqueétes de conjoncture » de
I'Insee, qui interroge un échan-
tillon d'entreprises sur le niveau
d'activité, de stock, de comman-
des, pour les trois mois écoulés et
pour les trois prochains. Mais le
caractere prédictif de ces résultats
est par nature incertain, « puisque

'entrepreneur dit ce qu'il pense fai-
re, et non ce qu'il fera effective-
ment », observe Nicolas Meunier,
économiste, membre de I'associa-
tion Pénombre — qui réunit des sta-
tisticiens pour réfléchir surl'usage
des nombres dans le débat public.

« Faux signaux »

« Fin 2008, la baisse réelle de I'ac-
tivité a été bien plus forte que ce
que les entreprises avaient antici-
pé, admet M. Dubois. Nous som-
mes peut-étre arrivés aux limites
de la quantification a partir de don-
nées qualitatives. Lorsqu'un chef
d'entreprise dit “ca baisse”, il ne dit
pas de combien. »

Tant qu'il existe un équilibre
entre les opinions a la baisse et a
la hausse, le caractere prédictif de
'évolution du solde des opinions

Pour en savoir plus

Banque mondiale Perspectives
économiques mondiales 2009,

Prévisions actualisées, 30 mars,
10 p., www.banquemondiale.org

OCDE Perspectives économi-
ques de I'Organisation de coopé-
ration et de développement éco-
nomiques, rapport intérimaire,
mars 2009, 156 p., www.oecd.org

Insee « Larécession se prolon-
ge » : note de conjoncture de
| mars, 22 p., www.insee.fr

fonctionne. Mais lorsque ce solde
atteint des abysses historiques,
sonretournement n'annonce pas
forcément celui du climat écono-
mique. C'est ce que les statisti-
ciens appellent la « non-linéari-
té » des chiffres. « Une variation
de 1 % n'a pas le méme pouvoir de
description de la réalité lorsqu’on
part de -10 que de - 60 », note

M. Meunier.

Le troisieme horizon porte
au-dela du trimestre, mais n'use
de données du passé que pour pro-
jeter sur le futur, par un raisonne-
ment économique, des mécanis-
mes déja observés ou par le biais
d'« indicateurs avancés » comme,
par exemple, l'activité du secteur
de I'emballage, qui précede les
autres, ou encore le chomage, qui
influe sur la consommation. Mais
laliste des « indicateurs avanceés »
est régulierement modifiée, car ils
émettent parfois de « faux
signaux ». Les mécanismes a l'ceu-
vre a un moment donné ne fonc-
tionnent plus, ou bien sont « faus-
sés » par les effets retard des chan-
gements institutionnels ou des
politiques économiques.

Les statisticiens ne renoueront
donc avec leurs certitudes que lors-
qu'ils pourront observer une
convergence des évolutions de
nombreux indicateurs pendant
plusieurs mois consécutifs. A la
hausse...ou a la baisse. ®

Antoine Reverchon

effets des plans de relance, estime
Marc Touati, directeur des études
économiques a Global Equities.
Mais en Europe, la traversée du
désert va durer au moins six mois,
caron a tardé a réagir. » Les écono-
mistes d'Aurel BGC parient, eux,
sur« une stabilisation rapide de l'ac-
tivité » dans la zone euro, mais
jugent aussi qu’elle « précédera de
plusieurs mois la reprise, trés pro-
gressive... 'année prochaine ».

Les opinions des économistes
sur la fin de la crise sont schémati-
sées par des lettres majuscules : V
pour un rebond rapide et brutal, U
pour un redémarrage plus tardif, W
pour une reprise temporaire suivie

d’'un autre plongeon puis d'un
retour de la croissance, L pour une
stabilisation de l'activité a des
niveaux tres bas et un échec de la
relance — un scénario rappelant la
crise japonaise des années 1990 —,

‘les plus optimistes pariant surunV

américain avant d'étre européen,
et les plus pessimistes misant sur
une spirale du type Grande Dépres-
siondes années 1930.

Pour Antoine Brunet, écono-
miste et président d'AB Marchés,
le climat actuel - débacle des
constructeurs automobiles améri-
cains, persistance dela crise finan-
ciere... — laisse peu de place a une
amélioration prochaine. &8

Questions-réponses

Signaux

lareprise ?

Différents signaux avant-cou-
reurs, plus ou moins fiables, sont
traditionnellement surveillés,
comme les commandes d'emballa-
ge-carton ou le fret maritime. Les
commandes a l'industrie ou les
perspectives d'activité sont aussi
tres regardées.

Dans la crise actuelle, « des
signes d'assouplissement des condi-
tions d'octroi de credit et de hausse
des préts accordés devraient préce-
der lareprise de la croissance de
trois a six mois », estime Keith
Wade, chef économiste de la socié-
té de gestion Schroders. En effet,
elle accroitrait laconsommation
des ménages, remplirait les car-
nets de commandes et augmente-
rait la production industrielle.

« Les indices des directeurs d'achat
seront des indicateurs tres perti-
nents de suivi des deux derniéres
variables », note-t-il. Les prix des
matieres premieéres traduiraient
aussi la reprise de la production.

Enfin, M. Wade surveille les
signes d'une stabilisation du mar-
ché immobilier américain, notam-
ment les mises en chantier et les
ventes, les prix mettant du temps
as'équilibrer.

Tim Bond, responsable de I'allo-
cation globale d’actifs de Barclay's
Capital, observe, lui, « I'écart crois-

Quels sont les indica-
teurs économiques
scrutés pour prévoir

‘

sant entre l'évolution de la consom-
mation et de la production, la pre-
miére se stabilisant alors que la
seconde continue a plonger » :iln'a
jamais été aussi fort dans le mon-
de depuis la récession de 1974.

M. Bond envisage un rebond bru-
tal de la production industrielle,
quireviendrait dans le vert des
mai(+ 0,5 % surunan).

Les marchés finan-
ciers sont-ils unindi-
cateuravancé ?

Les marchés cherchent a antici-
perl'évolution de I'économie : la
chute boursiere a précédé de quel-
ques mois celle de l'activité...et1'a
accentuée. Le rebond récent encou-
rage les optimistes — pariant sur
I'embellie -, tandis que les pessi-
mistes n'y voient qu'un phénome-
ne technique ou provisoire.

Comment les mar-

chés financiers peu-
vent-ils réagir en
période de reprise ?

Pour Patrick Artus, directeur de
larecherche de Natixis, les mar-
chés pourraient se laisser surpren-
dre:ilattend pour 2009 et début
2010 une croissance meilleure que
celle anticipée par le « consensus »
des investisseurs, mais ensuite
une croissance plus faible que ce
consensus. « Il est probable que le
marché d ‘actions suivra cette évo-
lution de ' économie réelle », rebon-
dissant sur les bonnes surprises et
rechutant sur les mauvaises. @
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fe NMonde

Mardi 7 avril 2009

® CLIMAT MONDIAL DES AFFAIRES ET PERSPECTIVES DANS SIX MOIS

(INDICE IFQ), base 100 en 1995

Bon/
meilleur

Satisfaisant/
sans !
changement %
notable

Mauvais/
plus
mauvais

Dans six mois

1998 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 2009

SOURCE : IFO WORLD ECONOMIC SURVEY (WES)

\/
A

® PRIX DES MATIERES PREMIERES.

base 100 au 1¢" janvier 2002

=== Pétrole brut
Métaux non précieux

700

500 -
400
300

Alimentaires

2002 2003 2004 2
SOURCES : DATASTREAM, NATIXIS

005 2006 2007

2008

Dossier Economie 5

® VENTES AU DETAIL, en volume, glissement annuel en %

Etats-Unis

Zone euro

{
i

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
SOURCES : EUROSTAT, DATASTREAM, NATIXIS

4 w ™

®®® « La croissance mondiale a
chuté en moyenne de 4 % en ryth-
me annualisé fin 2008 et début
2009 et elle pourrait seulement
devenir moins néqgativegraceal'ar-
rét du déstockage massifdes entre-
prises et aux plans de relance. Mal-
heureusement, elle devrait rester
jusqu'a la mi-2010 entre — 2 % et
0 % », assure M. Brunet.

Lasortie decrise pourraitde sur-
croit étre menacée par d'autres
incertitudes. Jean-Louis Mourier,
économiste d'Aurel BGC, souligne
que ses premiers signaux de repri-
se pourraient enclencher.. une
nouvelle et dangereuse flambée

& "-

des cours pétroliers. Les records du
marché de |'or noir a I'été 2008 -
alors que la production mondiale
connaissait un fort ralentisse-
ment-ont montreé sa forte dimen-
sion spéculative.

Dans une notedulundi 30 mars,
Patrick Artus, directeurdela recher-
che dela banque Natixis, s'inquiéte
pour 2010 d'« une reprise de l'infla-
tiondue au report de la liquidité sur
les matiéres premieres ». En effet,
les banques centrales ont émis
énormément- de monnaie pour
éteindre la crise financiére. Le cash
est pour l'instant conservé par les
banques aupres des banques cen-

MM. Obama et Brown, le 1" avril a Londres, a la veille du G20 ou des fonds sﬁpplémentaires pour larelance ont été débloqués. MATT DUHAM/AP

trales, placé dans des emprunts
d’Etat percus comme des refuges
ou épargné par les ménages
inquiets de I'avenir.

En2010, il pourrait enétre autre-
ment. Les investisseurs pourraient
étre tentés de revenir sur les matie-
res premiéres « pour obtenir des
rendements €levés sans retourner
surl'immobilierou les actifs d’entre-
prise, enraisonde I'absencede visibi-
lité sur ces actifs. Le scénario catas-
trophe pour 2010 serait bien alors
celuiou secumuleraient la poursui-
tedudeésendettement et le retour de
l'inflation, avec ses effets négatifs
sur le pouvoir d'achat et peut-étre
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sur les taux d'intérét », ajoute
M. Artus. Les tensions pourraient
ainsi réapparaitre sur le marché
des emprunts d'Etat.

Il faudra donc beaucoup de
doigté, une fois la reprise venue,
pour normaliser les politiques de
soutien a la croissance — dépenses

-budgétaires, financement des ban-

ques et des Etats par les banques
centrales, etc.—sans tuer la reprise
dansI'ceuf parunretourtrop brus-
quealarigueur... nilaisserse déve-
lopper I'hyperinflation par trop
delaxisme.®
Anne Rodier
et Adrien de Tricornot

Diversement affectées,
les entreprises francaises adaptent leur stratégie

L'INDICATEUR du climat des affai-
res en France, publié en mars, est
ason plus bas niveau historique,
dansl'industrie comme dans les
services. Sil'inquiétude est géne-
rale, certains secteurs sont pour-
tant moins affectés que d'autres.
Mais les entreprises restent pessi-
mistes ou au mieux prudentes
dans leur stratégie.

Pour I'industrie, I'indicateur de
retournement de la conjoncture
del'Insee, publié fin mars, signale
toujours une situation défavora-
ble, loin d’une phase de stabilisa-
tion. « Les carnets de commandes
particuliérement peu étoffés se
dégarnissent de nouveau », indi-
que I'Insee.

Dans les services aussi, I'activité
devrait continuer de se détériorer
dans les prochains mois. Mais les
résultats financiers de'l'industrie
seront plus affectés en 2009 que
ceux des services, selon un sonda-
ge IFOP réalisé en février aupres de
400 PME de 10 a 500 salariés, pour
lasociété d’expertise comptable
KPMG : 25 % des patrons d'entre-

prises industrielles interrogés s'at-
tendent a une baisse, contre 20 %
dans les services.

« L'industrie subit la conjonc-
tion de deux crises, analyse Jean-
Claude Karpelés, délégué général
d’Elec Promotion et président du
club Europe de la chambre de com-
merce de Paris. D'une part, celle de
l'automobile qui est une crise struc-
turelle du méme type que celle de la
sidérurgie a la fin des années 1970
et,d’autre part, la crise financiére. »

Ce caractere dualadurcil'im-
pactde I3 crise surI'industrie. « La
dégradation du secteur dominant
qu'est 'automobile a provoque dés
septembre 2008 des chutes de pro-
duction chez les sous-traitants de
l'ordrede 15 % a 20 %, pour attein-
dre ces derniers mois pres de 60 %
chez certains, note M. Karpelés. Les
répercussions sur les autres sec-
teurs industriels et la crise financie-
reaménent aujourd’hui a des bais-
sesd activité variant entre 10 % et
25 %. Ce qui conduit a des problé-
mes de cash nécessitant des mesu-
res immeédiates de réduction des

investissements, accentuant la spi-
rale de la récession. »

Sitoutes les entreprises indus-
trielles sont affectées, on constate
des variations importantes d'une
activité a l'autre, selon les volumes
de stock a écouler et les besoins de
liquidités nécessaires au renouvel-
lement des capacités de produc-
tion. Afin de résorber les excédents
de stock - c'est le cas typique de
l'automobile -, les industriels ont
ainsi réduit leur production, ce qui
adonné les mauvais résultats du
dernier trimestre 2008. L'effet dés-
tockage a été d’autant plus fort
que le volume était élevé.

L'impact de larelance

Des secteurs sont relativement
épargnés par la crise pour d’autres
raisons : les énergies nouvelles et
le nucléaire, car ce sont des axes de
développement de long terme, ou
les travaux publics, dont les car-
nets de commandes sont remplis a
échéance d'un an et demi, et qui
devraient profiter des plans de
relance. Le groupe nucléaire Areva,

EDF ou le spécialiste du BTP Vinci
prévoient ainsi des centaines d'em-
bauches en 2009. Quand d'autres
licencient en masse...

Facealacrise, les dirigeants de
I'industrie et du commerce adop-
tent un comportement plus « vigi-
lant » que ceux des services, selon
I'étude IFOP pour KPMG. En
d'autres termes, « les entreprises de
I'industrie choisissent plutot de
sécuriser leur portefeuille commer-
cial et de se recentrer sur leur cceur
de métier, tandis que dans les servi-
ces, les entrepreneurs envisagent
davantage de développer de nou-
velles activités », commente Chris-
tophe Bernard, directeur du déve-
loppement des PME chez KPMG.

En ce qui concerne la masse sala-
riale, 38 % des dirigeants interro-
gés par I'IFOP ont eu jusqu'alors
recours a la réduction du temps de
travail ou aux licenciements. En
2009, les PME prévoient majoritai-
rement de geler les salaires et de
réduire les effectifs, surtout dans
l'industrie. @

Anne Rodier

« Le pronostic le plus
favorable est une sortie
de crise a la japonaise »

Xavier Timbeau, directeur a I'Observatoire
francais des conjonctures économiques

Est-il exact que les crises d’origi-
ne financiére ou immobiliére

sont plus graves que les autres ?

Les crises qui ont
} pour origine, par

exemple, des pro-
blémes de change sont plus diffici-
les a diagnostiquer, parce qu'elles
ont tendance a s'étaler dans le
temps. Enrevanche, celles qui ont
pour cause une bulle immobiliere
ou une rupture du systéeme finan-
cier sont brutales, parce qu’elles
entrainent immédiatement dans
leur sillage le reste de I'économie.

On assiste ensuite a une phase
d’absorption du choc, car les gens
croyaient posséder une certaine
richesse et découvrent que celle-ci
adisparu. La longueur de la crise
qui en résulte tient au fait qu'il
faut réparer les dégats, se désen-
detter et épargner.

De ce point de vue, la crise japo-
naise des années 1990 est emblé-
matique. On connait I'enchaine-
ment de la bulle boursiére, de
I'euphorie bancaire, des crédits en
folie et de la bulle immobiliére. Si
le Japon a mis tant de temps pour
se relever, c’est que les gains illu-
soires ont été tres importants et
qu'ils ont débouche sur des pertes
non moins importantes, un choc
énorme que le systeme financier
japonais n'était pas de taille a
absorber.

« Aujourd hui,
comme en 1929,
personne ne peut étre
labouée de sauvetage
de personne »

Le monde va-t-il vivre, comme le
Japon, une « décennie per-
due » ?

C'est unrisque, car la situation
actuelle ressemble beaucoup a cel-
le duJapon des années 1990. Pour-
tant, il existe un espoir, car tout le
monde tente de « resolvabiliser »
ce systéme financier, ce qui
n'avait pas été fait dansle Japon
d’alors.

Cette resolvabilisation
sera-t-elle suffisante ?

Les 700 milliards dedollars
[524 milliards d’euros] que les
Etats-Unis ont affectés a cette thé-
rapeutique semblent une somme
considérable, mais ils arrivent a
épuisement. Remettre quelques
centaines de milliards de dollars,
comme cela serait nécessaire, sera
ardu politiquement. Il faudra que
les décideurs y soient acculés et,
d'icila, la situation économique
se sera malheureusement encore
dégradeée...

A-t-onraison de comparer le
cycle actuel ala Grande Dépres-
sionde 1929 ?

Cette crise est parfaitement syn-
chronisée al'échelle mondiale en
raison de la grande intégration
des flux commerciaux et de la glo-

| balisation financiere. Cette syn-
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chronisation nous ramene au
contexte de 1929, alors que, lors de
toutes les crises de l'aprés-guerre,
une partie du monde continuait a
croitre. Aumoment des chocs
pétroliers des années 1970 et 1980,
on assistait a des transferts d'acti-
vitésd'un point a I'autre du globe.
Ce n'était pas une perte nette mon-
diale. Aujourd’hui, comme en
1929, personne ne peut étre la
bouée de sauvetage de personne,
et cela explique I'accélération de
larécession depuis I'automne.

La Chine ne peut-elle aider a
amortir lechoc ?

Elle est trop petite pour soute-
nir seule le reste de la planéte. Cer-
tes, elle annonce un plan de sou-
tien de son économie important,
mais si la crise durait, aurait-elle
assez de munitions ?

Quand et comment peut-on
espérer sortir de I'orniére ?

Le pronostic le plus favorable
que I'on puisse faire est une sortie
decrise « ala japonaise ».
C'est-a-dire une croissance affai-
blie pendant plusieurs années,
mais suffisamment forte pour
absorber le choc et pour épargner
le pire a la société. Car, au Japon, il
n'y a pas eu d'effondrement com-

. parable aux années 1930 : les salai-

res et les retraites ont continué a
étre versés ; I'économie a poursui-

| visonactivité ; I'innovation est

restée dynamique.

Plaie d'argent n'est pas forcé-
ment mortelle : quelques points
de croissance en moins pendant
quelques années ne signifient pas
I'effondrement de la société, a
condition que cette faible croissan-
ce soit bien répartie, ce qu'on
n‘avait pas su faireen 1930. Ce
serait une sortie de crise molle qui
n'est pas mauvaise en soi, si elle est
l'occasion de réformes de fond. @

Propos recueillis par
Alain Faujas

Parcours

1995 Xavier Timbeau, ancien éle-
ve de I'Ecole polytechnique et
diplomé de I'Ecole nationale de la
statistique et de I'administration
d'entreprise (ENSAE), devient
chargé d'études a I'Observatoire
frangais des conjonctures écono-
miques (OFCE).

2003 |l est nommé directeur du
département analyse et prévi-
sions de I'OFCE. Statisticien,

M. Timbeau est un spécialiste de
lamodélisation économique et du
marché du travail.
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Pour Bruno Lafont, le PDG du cimentier Lafarge, le rachat de I'égyptien
Orascom en 2008 se justifie par I'essor des marchés emergents

« La tourmente financiere nous
pousse a augmenter notre capital »

Propos recueillis par Isabelle Rey-Lefebvre

Lafarge, le numéro un mandial
de la production de ciment, va
procéder a une augmentation de
capital de 1,5 milliard d'euros.
Est-ce le moment, en pleine tour-
mente financiére ?

C'est précisément la tourmente
financiere, qui contaminel'écono-
mie et impacte notre bilan, qui
nous pousse a réaliser cette aug-
mentationde capital. En 2008, nos
résultats sont bons, avec un chif-
fre d’affaires de plus de 19 mil-
liards d’euros, en croissance de
8 %, et un résultat d’exploitation
de 3,5 milliards d’euros, en progres-
sionde 9 %.

« Les plans
de relance vont

nous apporter
un surcroit
d’activité

en 2010 »

La violence de la crise s’est sur-
tout manifestée au quatriéme tri-
mestre, oll nous avons vu notre
résultat d'exploitation fléchir en
moyenne de 6 %, mais avec une
chute de 41 % dans les pays déve-
loppés, alors que les marchés émer-
gents étaient encore en forte crois-
sance, de 34 %.

Nous avons du réagir en adop-
tant un plan d’action de 4,5 mil-
liards d’euros, qui comprend des
réductions de couts de 200 mil-
lionsd'euros, un coupde freinanos
investissements - ils n'atteindront
en 2009 que 1,8 milliard d’euros,
en baisse de 40 % par rapport a
2008 -, la vente de quelques actifs
pour1 milliard d'euros et, enfin, cet-
te augmentation de capital de
1,5 milliard d'euros, qui va alléger
notre dette de 16,9 milliards
d'euros au 31 décembre 2008.

En janvier 2008, le rachat d'Oras-
com Cement, activités cimentie-
res du groupe égyptien, pour

8,8 milliards d'euros, a quasi-
ment doublé la dette de Lafarge.
Avec le recul, cet achat était-il
opportun ?

Le rachat d’Orascom est, pour
nous, une opération structurante.
Cette société est dans notre cceur
de métier et nous offre une complé-
mentarité géographique, avec une
ouverture sur les pays du Moyen-
Orient dont le dynamisme de la
construction est, jusqu'ici, intact.
Orascom est, en outre, un tres bon
outil industriel, avec des équipes
compétentes, ce qui a facilité et
accéléré son intégration a Lafarge.

On ne choisit pas la date de ce
genre d'achat. Il faut le faire ou ne
pas le faire, et nous préférons tra-
verser la crise avec Orascom a nos
cotés plutot que sans elle. Les pro-
priétaires d’'Orascom, la famille
Sawiris, ont d'ailleurs choisi d’en-
trer au capital de Lafarge et de par-
tager notre aventure.
Craignez-vous que cette aug-
mentation de capital ne soit pas
totalement souscrite ?

Nous avons d’abord une garan-
tie des banques, qui s'engagent a
porter ces actions nouvelles. Sur-
tout, nos deux principaux action-
naires se sont d'ores et déja décla-
rés souscripteurs au prorata de
leurs participations respectives.

C'est donc une évolution sans
surprise,quianécessité uneassem-
blée générale extraordinaire, ce
dont je me félicite. Celle-ci a
approuvé l'opération le 31 mars a
plusde 95 % des voix. Elle se faitau
prix de 16,65 euros l'action, par le
biais dedroits préférentiels qui pro-

Un leader mondial des matériaux de construction

Activités Lafarge aréalisé en 2008
un chiffre d'affaires de 19,033 mil-
liards d'euros. Le groupe est numé-
roun mondial dans le ciment, qui
représente 57 % du chiffre d'affai-
res total. Dans cette branche, il
compte 166 cimenteries et emploie
49 673 personnes.

Lafarge est numéro deux mondial
dans I'activité « béton et granu- -
lats » : ce secteur compte pour

35 % de I'activité, avec 25 633 sala-
riés dans 1 945 usines.

Il est numéro trois mondial dans le
platre, qui représente 8 % du chif-
fre d'affaires, avec 8 132 salariés et
76 sites de production.

Implantation La société est présen-
te dans 79 pays, sur tous les conti-
nents. Elle réalise 32 % de son acti-
vité en Europe occidentale, 22 %
en Amérique du Nord, 13 % en Afri-
que, 11 % en Asie, 9 % en Europe
centrale, 8 % au Moyen-Orient et

5 % en Amérique latine.

Actionnariat Ses principaux action-
naires sont le Groupe Bruxelles Lam-
bert, qui appartient aux financiers
Albert Frére et Paul Desmarais
(21,1 %), et la famille égyptienne de
Nassef Sawiris (13,8 %), entrée au
capital lors du rachat d’'Orascom
Cement, dont elle était propriétaire.

tegent les intéréts des actionnaires
déja présents. Ce prix offre une pri-
me de 37 % par rapport au cours
actuel, compte tenu de la création
de 9o millions d’'actions nouvelles.
Votre présence dans le monde
entier vous protége-t-elle effica-
cement des effets de la crise ?
La brutalité de la récession dans
des pays comme les Etats-Unis, la
Grande-Bretagneet]'Espagne nous
a surpris. La France, qui représente
encore 14 % de notre chiffre d'affai-
res, est touchée a son tour.
Lorsque je visite un pays, la pre-
miere chose qui me préoccupe
c'est sa dépendance au finance-
ment bancaire. Il est certain qu'un

fermier indien qui construit lui-
méme sa maison, et achéte pour
cela quelques sacs de ciment, a
moins besoin de crédit qu'un
cadre anglais qui veut acquérir sa
résidence principale. Certains
pays ont de gros besoins d'infras-
tructures et les plans de relance
vont nous apporter un surcroit
d’activité en 2010.
Avez-vous réduit vos effectifs ?
Le ralentissement de l'activité
nous a conduits a quelques ajuste-
ments.Nous avonsfermeé deux usi-
nes en Angleterre et une en Ameéri-
que du Nord, ainsi que quelques
sites devenus obsolétes, en Chine
notamment.

JULIEN DANIEL/MYOP POUR « LE MONDE »

Mais nos 84 000 collabora-
teurs, dont 8 000 en France, sont
une ressource aussi précieuse
aujourd’hui qu'elle I'était hier. For-
mer des personnels, les intégrer
dans la société, prend du temps.
Nous sommes toujours tres atten-
tifs a nelaisser personne surle bord
de la route. Sur les cent dix person-
nes qui sont parties de nos usines
d'Angleterre, dix-huit n’ont pas
encore trouvé de solution : nous les
suivons et nous en occupons.
Avez-vous coupé dans le budget
recherche et développement ?

Non, carilest prioritaired’'inves-
tir dans les produits innovants,
notamment, pour les bétons,

Parcours

1956 Naissance de Bruno Lafont
a Boulogne-Billancourt (Hauts-de-
Seine).

1977 Diplomé d'HEC.

1982 Sortie de 'ENA.

1983 |l entre dans le groupe
Lafarge.

1994 |l est nommé directeur
adjoint aux finances et entre
au comité exécutif de Lafarge.

1998 Il devient président
de I'activité platre.

2003 |l est nommédirecteur
général délégué du groupe.

2007 Il est nommeé président-
directeur général de Lafarge.

d'améliorer leurs performances
mécaniques, leur esthétique et
leur facilité de mise en ceuvre.

Nous faisons désormais des
bétons qui peuvent se décoffrer
apresdeux heures, qui permettent
de créer des surfaces planes de
400 metres carrés sans fissures, et
de monter, comme pour le viaduc
de Millau, des piles de 350 métres
de haut. Nous avons, dans ce
domaine, lelaboratoire le plus per-
formant au monde.

Les cimentiers sont de grands
émetteurs de CO,. Comment
affrontez-vous ce probléme ?

Le développement durable, et la
réduction des émissions de CO,, est
bien siir une de nos grandes préoc-
cupations. Nous nous sommes
engagés, en 2001, a réduire nos
émissions de 10 % en valeur abso-
lue sur la période 1990-2010 dans
les pays industrialisés, et de 20 %
par tonne de ciment produite surla
méme période dans le monde. Ces
objectifs vont au-dela de ceux fixés
par le protocole de Kyoto.

Nous avons dépassé le premier
objectif avec deux ans d'avance,
puisque nous avons atteint en
2008 les 12,5 % d'émissions de CO,
en moins. Quant au second objec-
tif, nous sommes en trés bonne
voie puisque les réductions de CO,
s'élevent a 18,5 % par tonne de
ciment par rapport a1990. @

Comment digerer de couteuses acquisitions

APRES quelques années d eupho-
rie, out les grands groupes indus-
triels ont enchainé acquisitions et
accumulé les crédits, c'est le temps
deladigestion et dela purge. La
hausse du cout de crédit, conju-
guée ala baisse des revenus, pous-
se les entreprises aaméliorer leur
bilan financier et a se désendetter.
Réduire les couts, vendre des
actifs, ponctionner les actionnai-
res en baissant le dividende distri-
bué ou en procédant a une aug-
mentation de capital, tous ces
moyens sont parfois combineés.
L'augmentation de capital est sans
doute le moins cotteux de tous,
mais elle déplait aux actionnaires
quin’ont le choix qu’entre remet-
tre au pot pour conserver son rang
ou se laisser diluer et devoir parta-
ger les dividendes futurs. Les ban-

ques HSBC et Société générale y
ont eu massivement recours, com-
me la fonciére Altarea, en 2008,
pour 375 millions d’euros, tandis
qu'Areval'envisage.

Rachat a « prixd'or »

Hasard du calendrier, Saint-
Gobain et Lafarge, leaders mon-
diaux des matériaux de construc-
tion, ont, le 21 février, annoncé
tous deux une augmentation de
capital] réservée aux actionnaires
du méme montant, soit 1,5 mil-
liard d’euros, et au méme motif
d'alléger leur dette, devenue
importante en raison d'une ambi-

| tieuse politique d’acquisitions.

Lafarge aacquis « a prixd’'or »,
aux dires de certains analystes,
Orascom Cement, pour 8,8 mil-

| liards d'euros, gonflant sa dette. La

pression sur Lafarge est montée
d'un cranlorsque, le 29 janvier,
I'agence Standard & Poor's a dégra-
dé sa notation de BBBaBBB-;
Fitch afait de méme le 27 mars.

De son c6té, Saint-Gobain a,
depuis 2004, multiplié les achats
d’entreprises, jusqu'a soixante-dix
rien qu'en 2007. Elle a ainsi mis la
main, fin 2005, au terme d'une
offre publique d’achat (OPA) dispu-
tée et pour 5,8 milliards d’euros,
sur British Plastic Border (BPB),
fabricant de plaques de platre,
puis, en mars 2008, sur Maxit, spé-
cialiste du mortier industriel, pour
2,1 milliards d'euros, sil'on ne cite
que les plus importantes.

Mais la s’arréte la comparaison,
car le contexte de I'augmentation
de capital est trés différent dans
les deux sociétés. Le premier

actionnaire de Saint-Gobain, la
société d’investissement Wendel,
arrivée au capital par surprise en
2007 et disposant d'une participa-
tion de 21,3 %, ne l'a pas appréciée.
Mais, heureusement pour la direc-
tion du verrier, son conseil d'admi-
nistration pouvait prendre une tel-
le décision sans en passer par
l'autorisation de I'assemblée géné-
rale, loin d'étre acquise.

Saint-Gobain a finalement bou-
clé avec succes son augmentation
de capital, le 18 mars, et Wendel,
contraift et forcé, ada suivre et se
retrouve légerement dilué, avec
une participation dans I'entrepri-
seramenée a17,9 %.

L'opération de Lafarge, encore -
en cours, se déroule, elle, dans un
climat moins tendu. @

L.R.-L.



