leTTlonde

Mercredi 10 novembre 2010

Fret:Air France -KLM
condamné aune amende
de 339,.5millions d’euros

Une affaire d’entente sur les prix est a I'origine
de lasanction de laCommission européenne

Bruxelles
Bureau européen

ritish Airways, Air France-

KLM et neufautres compa-

gnies aériennes devaient
étre condamnées, mardi 9 novem-
bre, par la Commission européen-
ne a payer une amende totale de
798,82 millions d'euros pourenten-
te illégale sur les prix dans le trans-
port de fret.

Lufthansa-Swiss, qui a dénoncé
le cartel, échappe a toute amende.
La note est en revanche salée pour
sa rivale continentale, AirFrance-
KLM: 339,5millions d’euros, dont
183 millions pour AirFrance,
127 millions pour KLM, et 29,5mil-
lions pour leur filiale Martinair. La
lourdeurde lasanction devraitinci-
ter le groupe franco-néerlandais a
déposerun recoursauprés delajus-
tice européenne.

Lobbying acharné

British Airways écope d’une
amende plus modeste de 104 mil-
lionsd'euros ;lacompagnie luxem-
bourgeoise Cargolux, de 80 mil-
lions, et la Scandinave SAS, de
70 millions. Sont aussi condam-
nées : Singapour Airlines (74,8 mil-
lions), Cathay Pacific (57 millions),
Japan Airlines (35,7millions), Air
Canada (2L millions), et Quantas
(9millions).

Il est reproché aux compagnies
de s'étre entendues, au début des
années 2000, sur les tarifs fret en
provenance ou a destination de
I'Union européenne. La décision a
été plusieurs fois reportée depuis
un an, en raison des difficultés du
secteur, et d'un lobbying acharné

des opérateurs mis en cause. La
directiongénérale de laconcurren-
ce n’avait pourtant aucun doute
sur leur culpabilité, a I'issue d’'in-
vestigations entamées en 2006.
Plusieurs raids ont été menés dans
divers pays, en concertation avec
les autorités américaines et sud-
coréennes, aprés que l'un desinitia-
teurs de l'entente, Lufthansa, a
dénoncé les conventions secretes
portant,entre autres, sur lafactura-
tion des hausses de carburant.

En théorie, Bruxelles peut infli-
ger des amendes représentant jus-
qu'a 10% du chiffre d’affaires des
sociétés condamnées. Cette fois, la
plupart des compagnies ont
demandé une «ristourne » en met-
tant en avant leurs difficultés
apres la crise. Air France-KLM avait
toutefois déja provisionné, en
2008,530 millionsd’eurospour fai-
re face aux sanctions en Europe, en
Asie, et aux Etats-Unis.

Pour les autorités européennes,
il était d’autant moins question de
passer I'éponge que I'entente avait
déja été dénoncée aux Etats-Unis.
En juillet 2008, Air France-KLM,
comme ses associés dans cette
affaire, avaient plaidé coupable
pour négocier avec le ministére
américain de la justice. Cette solu-
tion a I'amiable lui avait colté
350 millions de dollars (220 mil-
lions d'euros & I'époque). British
Airways et Korean Airlines avaient
déboursé 300 millions de dollars
chacune pour mettre un terme
aux poursuites. En tout, les amen-
des infligées aux contrevenants
représentaient déja plus de 1,6 mil-
liard de dollars. 1

Philippe Ricard

Le point de vue des chroniqueurs de I'agence économique

Reuters Breakingviews

LaChine n'a pas de leconadonner
aux Etats-Unisetala Fed

a Chine proteste un peu trop

bruyamment contre la déci-

sion américaine de faire tour-
ner la planche abillets. Le Quoti-
dien du peuple est méme allé jus-
gu'aaccuser la Réserve fédérale
américaine (Fed) de «manipula-
tion du taux de change » a propos
des 600 milliards de dollars
(430 milliards d’euros) que celle-ci
va injecter dans le systeme finan-
cierameéricain en rachetant des
bons du Trésor.

Une démarche curieuse, caria
Chine a moins aperdre a ce soi-
disant laxisme que la plupart des
autres nations. Mais attiser le res-
sentiment des pays émergents
contre les Etats-Unis est une tacti-
que commode pour détourner I'at-
tention générale de ses propres
manceuvres sur les changes.

Le programme de la Fed aura
sans doute des répercussions
néfastes sur certains pays. Les
investisseursen dollars, a la
recherche de rendements plus
attirants, vont s'intéresser a
d'autres pays, ce qui fera grimper
la devise de ces derniers et pénali-
sera leurs exportations. La sura-
bondance de dollars a ainsi entrai-
né ladévalorisation du billetvert
et par conséquent I'appréciation
du real brésilien, du baht
thailandais ou duwon coréen.

La Chine est toutefois mal pla-
cée pour se faire le porte-parole
des pays émergents. Bien sdr,
comme eux, elle aune forte crois-
sance et des marchés en expan-
sion qui ont de quoi séduire les
investisseurs. Mais, dans les faits,
samonnaie reste indexée sur le
dollar :le yuan n'a progressé que
de 2% depuis juin par rapport au
billet vert, et encore, en partant

d’un niveau déja considéré com-
me trop bas. Les autres monnaies
ont connu des hausses bien plus
marquées. Le recul du dollar profi-
te donc directement aux exporta-
teurs chinois, aux dépens des
autres pays émergents.

Stratageme

Le controle que Pékin exerce
surles mouvements de capitaux
risque d'aggraver le probléme
pour les autres pays. Si lI'acces a la
deuxiéme économie du monde
leur était interdit, les investis-
seurs se tourneraientalorsvers
des économies au profil similaire,
comme la Thailande, la Corée du
Sud, Taiwan ou I'Indonésie. Lapra-
tique de I'’encadrement réglemen-
taire peut réorienter les capitaux
de la spéculation vers les pays ou
elle n’apas cours.

Les mesures de la Fed ne sont
pourtant pas seulement un bien-
fait pour la Chine. La mise en cir-
culation d’'une quantité excessive
de dollars provoque en effet un
troisitme phénoméne :elle pous-
se ala hausse le cours des matie-
res premiéres et les prix de I'éner-
gie etelle alimente I'inflation en
Chine comme ailleurs.

Mais alaveille du sommet du
G20 de Séoul, prévu jeudill etven-
dredi 12 novembre, lesvitupéra-
tions auxquelles se livre Pékin res-
semblent surtout a un stratageme
destiné afaire oublier sa propre
contribution aux déséquilibres
mondiaux actuels. -

John Foley
(Traduction de Christine Lahuec)

ZJE Sur Brsakingviewsxoni
Plus de commentaires sur I'actualité
économique et financiére.
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Edisonveut faire plier Gazprom surle prix du gaz

européens du russe Gazprom, fournis-

seur d'un quart du gaz consommé sur le
Vieux Continent. Selon le quotidien russe Kom-
mersant, la société d'énergie italienne Edison
SpAvient d'assigner Promgas, société russo-ita-
lienne détenue par Gazprom et le pétrolier Eni,
devant le tribunal d’arbitrage de Stockholm.

Edison, qui importe, produitetvend du gaz,
du pétrole et de I'électricité en lItalie, réclame
une baisse du prix du gaz sur les contrats along
terme le liant au géant russe. Il estime que les
prix prévus par ces contrats, privilégiés par Gaz-
prom pour ses clients européens, entraineront
pour I'entreprise des pertes importantes en
2011-2013.

Avant tout, ces prix n'ont plus lieu d'étre, car
ilest désormais possible d’acheter le gaz moins
cher sur le marché au comptant (spot). Il est
méme moins cher de 30 % a 35 % sur le marché
européen. Pourquoi acheter le gaz russe entre
300 et 320 dollars les mille métres cubes quand
le Qatar propose le sien a 250 dollars ?

Le fait n’est pas nouveau. Le principe des
contrats a long terme est dénoncé par la Com-
mission européenne qui y voit un frein a la
concurrence. De son c6té, Gazprom souhaite-
rait conserver ces contrats mais pour combien
de temps encore ?Le géant gazier, qui a subi en
2009 une chute drastique de la demande en
Europe, a déja été contraint de réduire ses prix
pour défendre ses parts de marché.

Au début de I'année, cing clients européens
de Gazprom (lesgroupes allemands E On Ruhr-

I emécontentementgronde chezles clients

Lavie desentreprises

Distribution Vogica placée  Pétrole
en liquidation judiciaire
L'enseigne Vogica, spécialisée
dans la vente de cuisines et salles
de bains sur mesure, a été placée
en liquidation judiciaire, lundi
8novembre, faute de repreneur.
Le tribunal de commerce d’Evry a
désigné un mandataire judiciaire
pourvendre les actifs de I'entre-
prise. Confronté a des difficultés
d’approvisionnement liées aune
réorganisation de sa production,
Vogica avait déposé son bilan fin
septembre. Laplupart des

1047 salariés dugroupe devraient
se retrouver au chémage. - (AFP.)

gas et Wingas, l'italien Eni, le turc Botas et le
francais GDF Suez) se sont servis de cet argu-
ment pour obtenir une baisse de leur facture.
Des concessions qui auraient entrainé une per-
te de 1,6 milliard d’euros pour Gazprom.
Jusqu’a présent, les clients du groupe russe
privilégiaient les négociations en coulisses.
Avec la plainte d'Edison, c’est la premiére fois
que I'entreprise publique russe est ainsi ren-
voyée devant un tribunal. Méme la Bulgarie et
la Roumanie, pourtant privées de gaz lors de la
«guerre du gaz » de janvier 2009 entre I'Ukrai-

Cestlapremiére fois

gue I'entreprise publique russe
estainsi renvoyée devant

un tribunal parun client

neet laRussie, n’avaient pas osé alleraussi loin.
Si le tribunal de Stockholm statue en faveur
d'Edison, ce sera un précédent facheux pour le
groupe proche du Kremlin. Gazprom a tou-
jours été dur en affaires, privilégiant les
contratsalongterme (del0 a25 ans)etle princi-
pe rigide du take orpay, selon lequel la facture
s'établit selon les volumes commandés et non
selon les quantités consommeées.

Dans un contexte de croissance mondiale
dévoreuse d’'énergie, «les Etats européens, sou-
cieux de sécuriser leur approvisionnement,
étaient enclins a accepter les dures dispositions
contractuelles imposées par Gazprom, princi-

Golfe du Mexique :BP n'a pas fait
«primer les dollars sur la sécurité »

Le pétrolierbritannique BP a accueilli avec satisfaction, lundi 8novem-
bre, une des conclusions de lacommission chargée par le président amé-
ricain Barack Obama de faire la lumiere sur la marée noire dans le golfe
du Mexique. «A cejour, nous n'avonspas identifié une seule circonstance
dans laquelle un individu apris consciemment la décision défaire primer
lesdollars sur la sécurité » aindiqué son chef, Fred Bartlit. Lacommis-
sion est néanmoins sévére avec BP, jugeant que le groupe a pris des ris-
ques inutiles dans I'’exploitation du puits avant I'explosion de la plate-
forme Deepwater Horizon, fatale a onze ouvriers. BP aimputé I'essentiel
des erreurs, a l'origine de la marée noire, a ses partenaires sur Deepwa-
ter, notamment a sonpropriétaire, le suisse Transocean.1

pal fournisseur», expliquait récemment le
magazine russe Kommersant Vlast. Aujour-
d'hui, chacun veut voir sa facture réduite.

Gazprom doit faire face a la concurrence
croissante des Etats-Unis, passés du statutd’im-
portateur de gaz a celui de grand producteur
mondial qui avocation a exporter. En 2009, la
production américaine de gaz de schiste a
dépassé celle de la Russie. Désormais, Moscou
doit aussi compter avec les pays fournisseurs
du marché américain saturé (Qatar, Algérie,
Nigeria), contraints de trouver d’autres débou-
chés, en Europe surtout. Pour Gazprom
-«Notre bienpublic», ditune publicité qui pas-
seenboucle surles chaines russes de télévision
-, le coup est rude. Toute la stratégie du géant
russe, qui consistaita prendre le leadership sur
les marchés américain et européen, est ébran-
lée. «Gazprom nevoitpas de raison de renoncer
a son fonctionnement sur le marché gazier,
mais d'une maniere ou d'une autre, il lefaudra
bien » estime Kommersant Vlast.

Le réve du Kremlin, qui est devoir Gazprom
assurer la «sécurité énergétique » de I'Europe,
selon les termes du président russe, Dmitri
Medvedev, est aujourd’hui remis en question.
A quel prix seravendu le gaz acheminé par les
grands gazoducs - en construction, comme
Nord Stream (Russie-Allemagne), ou en projet,
comme South Stream (Russie-lItalie-Hongrie)-
qui forment une véritable «tenaille gaziere »
censée faire de la Russie le fournisseur numéro
un des foyers européens ? 1

Marie Jégo (Moscou, correspondante)

etc.). Aterme, unevingtaine de
palaces seront désignés. - (AFP.)

Luxe Hermes reléve

ses prévisions pour 2010
Le chiffre d’affaires d’'Hermes
s'estenvolé de 30,5%au troisieme
trimestre par rapportala méme
période de 2009, a590 millions
d'euros, conduisant le groupe de
luxe a relever, mardi 9 novembre,
les prévisions de croissance de ses
ventes annuellesde 12 % a 15 % Sa
marge devrait aussi étre plus
importante que prévu.

Internet Amazon acquiert

Pharmacie Sanofi-Aventis
demande aGenzyme de ne
pas s’opposer a son OPA

Le laboratoire pharmaceutique
Sanofi-Aventis a annoncé, lundi
8novembre, avoir demandé au
conseil d’administration de Gen-
zyme de ne pas s'opposer a son
offre publique d’achat par des dis-
positifs anti-OPA et de laisser les
actionnaires trancher en cas de
désaccord persistant entre les

Marchés
VALEURS DU CAC40

deux groupes. Le francais a lancé
début octobre une offre hostile de
18,5milliards de dollars (13,4 mil-
liards d’euros) sur la société améri-
caine de biotechnologies, mais
souhaite entrer en négociation
avec I'entreprise qui a, pour I'heu-
re, refusé de renouer le contact.

Hotellerie Une norme
pour les palaces

Le secrétaire d’Etat au tourisme,
Hervé Novelli, adéclaré, lundi

8novembre, que les établisse-
ments quiobtiendrontle nou-
veau label Palace devront étre
déja classés 5étoiles, répondre a
des criteres précis (taille de cham-
bre, personnel polyglotte, spa) et
justifier d’une durée d'activité de
deux ans et demi (deux ans en cas
de rénovation totale). Unjury pré-
sidé par I'académicien Domini-
que Fernandez se prononcera éga-
lement sur des éléments «subjec-
tifs » (emplacement, restauration,

ledistributeur de produits
de beauté Quidsi
Poursuivant sa diversification, le
distributeuren ligne Amazon a
annoncé, lundi 8novembre, I'ac-
quisition du distributeur en ligne
de produits d’hygiene et de beau-
té Quidsi pour 545 millions de dol-
lars (394millions d’euros). Ce grou-
pe gere les sites diapers.com (pro-
duits pour bébé), soap.com (pro-
duits d’hygiéne) et beautybar.com
(produits de beauté). - (AFP.)
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'éeconomie

mondiale?

O Les pays du G20
peuvent-ils s'entendre?

Décodage

'économie mondiale
estagitée parles répli-
ques du séisme qu’a
été la crise américai-
ne des subprimes et
larécession qui a sui-
vi. Le G20, qui se réu-
nit a Séoul les 11 et
12 novembre, va tenter d’apaiser les
affrontements qui opposent les
plus importants de ses membres
concernant le taux de change et le
commerce. Car, pour étre envelop-
pées de diplomatie, les critiques
volent bas et chaque pays clame
que le voisin a mis la pagaille dans
les affaires du monde. Au vrai, quel
estle coupable quinuitalacroissan-
ce «forte, équilibrée et durable»
dont révent les communiqués de
tous les sommets internationaux ?

Le couple infernal slno-améri-
cain Pour les Chinois', comme l'a
déclaré leur vice-ministre desfinan-
ces, Zhu Guangyao, ce sont les Etats-
Unis qui «n'ont pas suffisamment
consciencede leurdevoirsurle mar-
ché des capitaux et n'ont pas
réfléchi aux attaques que subissent
les pays émergents de la part des
capitaux trop volatils». En se
tenant préte a injecter 600 mil-
liards de dollars (431,6 milliards
d’euros) pour soutenirune conjonc-
ture flageolante, la Réserve fédéra-
le risque de déclencher une fuite
desliquidités vers les pays en déve-
loppement et de dévaluer le dollar,
avec reprise de l'inflation a la clé.

Pour les Américains, comme l'a
déclaré Timothy Geithner, le secré-
taire d'Etat au Trésor, c'est la Chine
qui,en maintenant samonnaie bas-
se, engrange de formidables excé-
dentscommerciaux et met en péril
la croissance, asphyxiant I'emploi
etlescomptesdes pays qu’elle inon-
de de ses produits.

Dans le reste du monde, chacun
y est allé de son initiative pour se
protéger des remous créés par le
couple infernal sino-américain.
Exaspéré par I'ascension du yen, le
Japonaracheté 18,5milliards de dol-
lars en septembre. La Corée du Sud
injecterait sous le manteau un mil-
liard de dollars par jour pour éviter
auwon de trop s'apprécier.

Mesures radicales contre
concurrences déloyales Ces
mesures sont impuissantes a cana-
liser des flux de liquidités
(4000 milliards de dollars par
jour). Aussi les gouvernements lor-
gnent-ils sur des mesures radicales
pour se protéger de concurrences,
selon eux, déloyales. L'Organisa-
tion mondiale du commerce
(OMC) affirme que les mesures pro-
tectionnistes ne pénalisent pas
plus del,4%desimportationsmon-
diales, mais elle se fait de plus en
plusde souci :sesmembrestardent
asupprimer les barriéres (droits de
douane, contingents, subventions)
érigéesdurant la crise.

L'OMC rappelle que ce n’est pas
en surtaxant les poulets améri-
cains (pour les Chinois) ou les bou-
lons et les tubes d’acier chinois
(pourles Américains) que les prota-
gonistes se tireront d’affaire. Car,
juge-t-elle, «les causes sous-
jacentes du dangereux cocktailfait
de profonds déséquilibres commer-
ciaux, de taux de chdmage élevés et
persistantsetde mouvements désor-
donnés des changes sont d’ordre
macroéconomiques ».

Les grands déséquilibres natio-
naux La faiblesse de la monnaie
des uns ou I'excédent commercial
des autres ne sont, en effet, que des
symptomes et ce n’est pas, comme
le propose M. Geithner, en limitant

| Qui dérégle

a 4% les excédents et les déficits
des balances courantes que Ton
remettra les économies d’aplomb.
Les causes du malaise sont a cher-
cherdans les déséquilibres propres
achaque nation.
LesEtats-Unisvivaienttropacré-
dit et doivent réapprendre les ver-
tus de budgets équilibrés, ce qui
leur permettra d’exporter plus. La
Chine serait bien inspirée de créer
un systéme de protection sociale,
afin que ses citoyens consomment
plus et exportent moins. L'Europe
doits'atteleralaréduction de sadet-
te, sans casser une croissance ané-
mique. Le Japon doit se tirer de la
déflation en assainissant son syste-
me financier et en se préparant a
gérer une population trés agée. Le
Brésil ne pérennisera sa belle crois-
sance qu’en limitant ses déficits
budgétaires et en investissant, etc.

Quel médecin auchevetde I’éco-
nomie mondiale? Tout le monde
connait les remédes, mais qui les
prescrira? Le Fonds monétaire
international (FMI) semble le méde-
cin désigné par ses statuts, mais
ceux-ci n'ont pas prévu qu'il puisse
sanctionner un malade récalci-
trant. A Séoul, le G20 pourrait donc
confier au Fonds la tache d'établir,
pour chaque grand pays, un rap-
port sur les conséquences de ses
décisions sur les autres économies.
Ce rapport serait rendu public et
discuté de fagcon multilatérale.
Compter sur I'amicale pression
des autres pays pour rappelera un
Etat qu’il n'est pas seul au monde
n'est peut-étre pas enthousias-
mant, mais en I'absence d'un gou-
vernement mondial, on nevoit pas
d’autres solutions pour éviter
qu'une surenchére des égoismes
dégénére en Grande Dépression. 1
Alain Faujas

L'«hyperpuissance »americaine
piégée par ses «hyperdéséquilibres »

Etats-Unis

'était a Bretton Woods, en

1944, lors de la conférence

qui posa lesbases du syste-

me économique de I'aprés-

guerre : face aux déséquilibres
macroéconomiques mondiaux,
I'’économiste britannique John
Maynard Keynes promouvait un
mécanisme contraignant pour
réduire, au choix, les excédents ou
les déficits des pays. Las, les Etats-
Unis, «hyperpuissance » en deve-
nir, s'opposerentalors al'adoption
de telles mesures. Mais aujour-
d'hui, ces mémes Etats-Unis, fragili-
sés par des «hyperdéséquilibres »,
militent pour un tel encadrement.
Car le déficit de la balance cou-
rante américaine atteint des pro-
portions abyssales :il devrait s'éle-
ver a 466,5milliards de dollars
(336,5milliards d’euros) en 2010,
selon le Fonds monétaire interna-
tional (FMI), soit 3,2% du produit

intérieur brut (PIB). Et atteindre
ainsi I’équivalent des excédents a
lafois de la Chine (267 milliards) et
de I'’Allemagne (200 milliards). En
2015, selon le FMI, le déficit des
comptes courants pourrait attein-
dre 601,7 milliards de dollars.

Concurrence chinoise

Untrou grandement nourri par
I'arrivée massive sur le territoire
américain, ces derniéres années,
de biens d'équipement
chinoisfabriqués en Chine: alors
que le déficitcommercial mensuel
avec I'empire du Milieu était de
6milliards a 7 milliards de dollars
au début des années 2000, il
atteint 25 milliards aujourd’hui.

Washington s’est longtemps
accommodé de cette situation.
Car, en échange, il a trouvé en
Pékin le meilleur partenaire possi-
ble pour financer ses déficits
publics galopants - la dette publi-
que américaine devrait atteindre
92,7% du PIB, en 2010. En clair:
vous nousvendez vos tee-shirts, et
vous achetez nos T-Bonds (les

A

bonsduTrésora30 ans). Une situa-
tion d’autant moins problémati-
que que la consommation des
ménages - boostée par les prix bas
des produits importés et les fai-
bles taux d’intérét - a longtemps
«nourri»les deux tiers de la crois-
sance américaine. Mais la crise a
profondément modifié les habitu-
des : le taux d'épargne des ména-
ges est passé de 2% des revenus, en
2007, a 6% aujourd’hui.

Désormais confronté a une
croissance flasque et a un taux de
chdmage «européen » (9,6 % des
actifs et méme 17,6% en incluant
les travailleurs a temps partiel et
ceux quiont renoncé achercher a
un emploi), Washington doit
explorer de nouvelles voies.

Et notamment ne plus seule-
ment miser sur les services et sa
consommation intérieure en
tablant davantage sur I'industrie.
D’ou ses élans répétés contre la
sous-valorisation du yuan, afin de
mieux faire face a la concurrence
chinoise. 1

Clément Lacombe

Les statuettes des principaux chefs
d'Etatdu G20 sont exposées lors du
Festival des lanternes, a Séoul, &

4 novembre. Le sommet setientdans
lacapitale sud-coréenne, (es 1let

12 novembrejoyong-hak/reuters

Pékinpréfere le statu quo aun
changement de modele risqué

Chine

our Pékin, lessommets éco-

nomiques internationaux

se suivent et se ressem-

blent. La Chine est le vilain
petit canard accusé de maintenir
artificiellement sa monnaie a un
niveau trop faible. On lui reproche
de soutenir ses exportations au
détriment de celles de ses partenai-
res commerciaux, dont les Etats-
Unis, et des emplois qui en dépen-
dent, par I'intervention de sa ban-
que centrale. Et, chaque fois, les diri-
geants chinois argumentent ainsi :
les causes des maux des industries
occidentales sont plutdt a chercher
du coté de leur propre manque de
compétitivité et le yuan remonte-
ra, mais laissons-lui le temps.

Afin de s’assurer de sa stabilité,
le coursduyuan sur les marchés de
change est adossé a celui du dollar
et est maintenu tres bas depuis le
début du ralentissement économi-
que mondial. La Banque populaire
de Chine définit quotidiennement
un cours pivot, autour duquel sa
monnaie ne peut varier que dans
une bande de 0,5 %. Le Fondsmoné-
taire international estime que le
changeduyuan estbienen dessous
de son niveau naturel.

Une semaine avant le sommet
du G20 de Toronto, enjuin, les ban-
quiers centraux chinois avaient
annoncé leurintention de poursui-
vre la réforme du mécanisme de
change du renminbi, autre nom du
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yuan, et de le laisser s'apprécier,
afin peut-étre de limiter les criti-
ques. Mais les grands changements
se font toujours attendre : le billet
rouge ne s'est apprécié que de 2,5%
face au billet vert depuis Tété, don-
nant un peu plus de grain & mou-
dre aux politiciens américains.

« Guerre des monnaies »

C'est que les choix des diri-
geants chinois sont limités,
méme si lescommentateursetles
leaders du Parti communiste ne
cessent de répéter que ce modele
avécu et qu'il faut «rééquilibrer »
ladeuxiéme économie de laplané-
te. La solution est bien connue :
réorienter I'économie vers la
consommation intérieure. Pour
cela, laisser le yuan grimper, amé-
liorer les salaires pour permettre
aux Chinois de dépenser, et sur-
toutaugmenter destaux d'intérét
qui permettaient jusqu’a présent
de transférer I'épargne des ména-
gesvers I'endettement des usines
exportatrices ou des promoteurs
immobiliers.

Mais la remise en cause du
modéle de croissance qui fait le suc-
cés de I’économie chinoise depuis
troisdécenniesinquiéte. « Unepar-
tiedespoliticiens etdes conseillers a
Pékin appelle de ses veeux la rééva-
luation du renminbi dans le cadre
du rééquilibrage de I'’économie,
explique Michael Pettis, profes-
seur de finance a l'université de
Pékin. Mais d’'une part, ils se heur-
tenta l'opposition des exportateurs
et des entreprises publiques et,
d’autre part, ils reconnaissent que

L'euro souffre

Europe

l'y a six mois, en pleine crise
grecque, l'euro était donné
pour mort. Depuis, aquelques
dérapages prés, la monnaie
unique n'a cessé de s’apprécier.
Elle a pris 18 % face au billet vert et
s'échange désormais autour de
1,40 dollar. Cette vigueur ne reflete
pourtantenrien lasanté économi-
que d'un Vieux Continent promis
aune croissance molle en 2011.
Dans les faits, I'euro semble étre
devenu la «variable d’ajuste-
ment » d’'un marché des changes
soumis a de fortes tensions. Prise
dansun billard a plusieurs bandes,
la Banque centrale européenne
(BCE) est comme impuissante.
«Que peut-ellefaire pour influer
surle coursde I'euro ?Rien », confir-
me Natacha Valla, chef économis-
te chez Goldman Sachs a Paris.

cela nepeutpas sefaire trop vite. »
Le risque est d’assister a une baisse
des commandes et donc a une
hausse du chémage, aune chute de
la consommation, et a la montée
d’'un mécontentement politique.

Maintenir le statu quo est donc
tentant, touten essayant de détour-
nerl’attention. Levice-ministre des
finances, Zhu Guangyao, s'est atta-
qué, lundi 8novembre, aux Etats-
Unis, accusés de faire tourner la
planche a billets. Il a promis que la
décisionde laRéserve fédérale d'in-
jecter 600 milliards de dollars
(433 milliards d’euros) pour revitali-
ser une «économie léthargique »
fera I'objet de «discussions candi-
des » lors du sommet du G20 de
Séoul. En parallele, le quotidien des-
tiné aux lecteurs étrangers, China
Daily, fustigeait, mardi, dans un édi-
torial, la politique monétaire de
Washington et ses «conséquences
inconnues».

Les accusations d'utilisation de
I'arme monétaire ne sont donc
plus I'apanage des Occidentaux. La
Chine entend retourner l'argu-
ment a bon compte, reléve Zhang
Jun, directeur du Centre chinois
d’études économiques de l'univer-
sité de Fudan a Shanghai.

«D’une certaine manieére, le
débat sur la guerre des monnaies
estfavorable a la Chine, explique le
professeur Zhang, car si chacun
reproche a l'autre de déprécier
volontairement sa monnaie, elle se
sentira un peu moins seule a subir
lespressions. » -

Harold Thibault
(Shanghat, correspondance)

O Contrepoint

Ettoujours le spectre
de lacrise de 1929

Lacrise de 1929, dont les
méfaits durérent dix ans, est
I'exemple de I'enchainement
d’erreurs que le G20 cherche a
éviter. Premiére erreur, la déva-
luation compétitive : parti
d'une «orgie spéculative»,
selon John Kenneth Galbraith,
I’économiste canadien qui Ta
longuement étudiée, mais aus-
sid'une surproduction indus-
trielle, I'effondrement se tra-
duit par un krach boursier, puis
bancaire qui gagne le marché
des changes. En 1931, le Royau-
me-Uni dévalue la livre de

40% , entrainant lachute d’une
trentaine de monnaies. Deuxié-
me erreur, le protectionnisme
commercial: les gouverne-
ments décident les uns apres
les autres d'ériger des barrié-
res douaniéres qui paralysent
progressivementlecommerce
mondial. La loi américaine
Hawley-Smootaugmente les
droits de douane sur20000
produits, ce qui réduitde 70 %
les importations en provenan-
ce de 'Europe qui riposte par
des mesures comparables,
amputantde 70 % lesexporta-
tions américaines vers I'Euro-
pe. Troisieme erreur, un assai-
nissementtrop rapide :en
1937, persuadée que la crois-
sance estrevenue grace a ses
vigoureux plans de relance, l'ad-
ministration Rooseveltdonne
untour de vis budgétaire séve-
re et double les réserves obliga-
toires des banques. Le produit
intérieur brut, qui avait progres-
sé de 9% en 1937, s'effondre
de 4,5% Tannée suivante et le
taux de chdmage bondit a
19%. Al Fs

de I'attentisme de la BCE

Essentiellementattachée a la stabi-
lité des prix, I'autorité monétaire
n'a pas de mandat pour intervenir
sur le marché des changes. Elle ne
Ta d’ailleurs fait qu'une fois, en
2000, quand l'euro avait atteint
son plus bas niveau historique.

Articles de foi

Alors que les déclarations guer-
rieres se multiplient, au Brésil ou
en Chine, Jean-Claude Trichet reste
de marbre. Le patron de la BCE est
muet sur le niveau de la monnaie
unique. Muet également sur l'ini-
tiative de laRéserve fédérale améri-
caine dereprendre sesachats d’em-
prunts d’Etat, quand bien méme
cela perturbe le systéme monétai-
reinternational. «Je n‘aiaucune rai-
son depenser que laRéservefédéra-
le et le secrétaire au trésorpoursui-
vent une stratégie du dollarfaible »,
aaffirmé M. Trichet, le4 novembre.

«La BCEveut resterconciliante a
I'égard de la Fed, explique M™Val-
la, car elle pourrait un jour avoir

besoin d’une attitude coopérative
delapartdesautres banquescentra-
les, sipar exemple le dollarvenait a
glisser trop vite. »

Aucun expert n'imagine que
M. Trichet sorte de sa réserve, a
moins que l'euro atteigne 1,55, voi-
re 1,60 dollar. Le banquier central
obéit & deux articles de foi : primo,
le vrai probléme n’est pas tant le
niveau des taux de change que leur
volatilité excessive. Secundo, le
cours des devises doit étre détermi-
né par les forces du marché, non
pardesinterventions, etrefléter les
fondamentaux économiques.

«Rien de cela n'est critiquable
mais le probléme, c'est que la BCE
est en ce moment la seule institu-
tion monétaire a se teniracesprinci-
pes», note Bruno Cavalier, chez
Oddo Securities. Selon I'’économis-
te, «onpeut regretterque M. Trichet
manque un peu d’'opportunisme,
lui qui aime a dire “Je suis
M.Euro"». B

Marie de Vergés

Le realvictime de I'expansion brésilienne

Brésil

e Brésil aborde le G20 d'une
humeur combative. Brasilia
estime que sa devise, le real,
est surévaluée, ce qui repré-
sente une concurrence monétaire
déloyale de la part du dollar com-
me du yuan. Pendant les huit ans
de régne de Lula, le real s'est appré-
cié de 110 % par rapport au dollar.
Cette valorisation résulte de la
bonne santé de I'économie. Selon
les dernieres prévisions, le Brésil
connaitracette année une croissan-
ce de 7,5% a 8%. Créditeur depuis
2008 et promu «sar » par les agen-
ces de notation, le pays alléche les
investisseurs. Il est, aprés la Chine
et I'Inde, la troisieme destination
privilégiée des multinationales.
La découverte d'énormes réser-
ves pétroliéres en eaux profondes
et la perspective du Mondial de

football 2014 et des Jeux olympi-
ques 2016 ne pourront qu'ampli-
fier I'afflux de capitaux, estimé, en
2010, a 65milliards de dollars
(46,7millions d’'euros), dont 15%
sont spéculatifs. En septembre, la
compagnie nationale d’hydrocar-
bures, Petrobras, a réussi la plus
grosse levée de fonds de I'histoire.
Lapluie de dollars tient aussi a Tat-
trait des gains a court terme. Pour
contenir l'inflation (4,7%), le taux
directeur de la Banque centrale
(10,75 %) est I'un des plus élevés au
monde.

Mais la chute du billetvert péna-
lise les exportations qui, libellées
en dollars, rapportent moins, tan-
dis que la hausse du real alourdit
les codQts des produits locaux. Les
patronscommencentaagiterle ris-
que d'une désindustrialisation.
Parallelement, le pays n’'a jamais
autant consommé de biens impor-
tés, en particulier de Chine. L'excé-
dentadiminué de 35% cette année.

Pourstopperlahausse dureal, le

j Brésil active plusieurs leviers. Il a
d’abord acheté des dollars, sans
grand effet. La Banque centrale dis-
pose d’'un coussin de devises qui
s'épaissit sans cesse : 260 milliards
de dollars. Pour freiner I'afflux de
capitaux spéculatifs, le Brésil a
alourdi en octobre, de 2% a 6 %, la
taxe sur les investissements étran-
gers destinés au marché obligatai-
re, créée un an plus tot.

Et, faute d'un accord a Séoul, le
Brésil envisage de durcir sa politi-
que commerciale, notamment
envers la Chine. Mais ces mesures
défensivesn’ontqu’un effettempo-
raire. La présidente élue, Dilma
Rousseff, qui prendra ses fonctions
le 1" janvier 2011, est consciente de
ces enjeux. Elle a déja promis une
fiscalité allégée et simplifiée, une
limitation des dépenses publiques
et une réduction progressive des
taux d'intéréta 2%en termes réels
al'échéance de 2014.1

Jean-Pierre Langellier
(Rio de Janeiro, correspondant)



