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Un avis soumis au Conseil
Economique et Social sur I'avenir
des systeme de retraite se réfere a
la perspective d’'une croissance éco-
nomique francaise au rythme de
3,5 % par an pendant quarante ans.
Cette hypothése ne semble pas
prendre en compte les réalités de
I’économie francaise, notamment la
politique de réduction du temps de
travail et le fait méme du change-
ment démographique et de ses
conséquences sur la croissance éco-
nomique. Cela est d’autant plus pa-
radoxal que I'étude porte sur le pro-
bleme des retraites, probleme qui
résulte précisément du changement
démographique.

La croissance longue dune éco-
nomie résulte de l'addition entre
d’'une part l'accroissement du vo-
lume des facteurs de production et
d’autre part les gains de producti-
vité globale de ces facteurs de pro-
duction. Quelles sont aujourd’hui
les tendances probables de ces com-
posantes a I’horizon des prochaines
décennies (on se limite ici aux ten-
dances des deux premieres décen-
nies du siecle) ?

La quantité de travail dispo-
nible, c’est-a-dire le nombre d’heu-

Editorial

Quelle croissance longue pour I’économie francaise ?

res travaillées peut de facon sché-
matique étre décomposée en trois :
la population active, la durée du
travail et la baisse du chomage.
Selon les scénarios tendanciels de
'INSEE, la population active va
encore augmenter au début des
années 2000, elle stagnera a partir
de 2005 puis elle reculera. Elle
n’apportera donc bientot plus rien
a la croissance économique. La
durée du travail apportera quant a
elle une contribution négative a la
croissance. Celle-ci peut étre éva-
luée a environ quatre dixiémes de
point en moins par an d’ici 2020,
du moins si l'on croit a la réalité
des « 35 heures ». Du c6té du cho-
mage, il y a en revanche une ré-
serve de croissance potentielle.
L’hypothese tres favorable du re-
tour a un taux de chomage de
lordre de 5 % dégagerait un sur-
plus de croissance en moyenne de
trois dixiemes par an d’ici 2020.
Au total, le facteur travail sera
donc au mieux stable en moyenne
et plus probablement sur une ten-
dance négative. Seule, une re-
montée de la durée du travail ou
des taux d’activité ou bien une
augmentation de I'age moyen du
départ en retraite, permettrait une
évolution positive.

EDITORIAL
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La croissance résulte

de la quantité des facteurs
mis en ceuvre et de la produc-
tivité globale des facteurs.

Le tableau suivant analyse
les tendances longues

des différentes composantes
de la croissance francaise.

Les comptes

de la croissance future

Taux d’'accroissement moyen
annuel, en %)

a. Facteurs de production
Population active 0

Durée du travail -0,4a-0,3
Baisse du chémage +0,3
Quantité de travail -01a0
Capital 25a3
Total des facteurs 1,0 a 1,2
b. Productivité globale 1a1,2
3. Croissance (Fa+b) 2a24

Pour la tendance du capital, on
observera que depuis la fin de la
période de la reconstruction dans
les années soixante, le rythme
d’accumulation du capital pro-
ductif ralentit dans I’ensemble des
pays développés. Ce rythme est ac-
tuellement en France de 'ordre de
2% a 2,5 % par an. Cette ten-
dance peut-elle réaccélérer de
facon significative ? On le constate
aux Ktats-Unis depuis quelques
années, ce qui renvoie au débat
sur la « nouvelle économie », débat
développé dans ce numéro de la
revue. Mais on observe aussi que
le rythme récent de l'investisse-
ment implique un endettement
fortement croissant et n’est pas fi-
nangable durablement. On cons-
tate en outre en France, depuis
quelques années, une tendance
vers une moindre substitution du
capital au travail, ce qui est favo-
rable a 'emploi mais tend a dimi-
nuer les besoins en capital.

Reste la productivité globale des
facteurs. Celle-ci progresse d'un
peu plus de 1 % par an depuis un
quart de siecle en France. A titre de
comparaison, la progression est de
moins de 0,5 % par an aux Etats-
Unis. L'impact des nouvelles tech-
nologies sur la productivité globale
reste encore incertain, mais on ob-

serve que l'explosion de I'informa-
tique et des télécommunications
aux Etats-Unis a trés peu infléchi
jusqu’a présent la tendance de la
productivité globale des facteurs.
La productivité du travail accélere
mais la productivité du capital ra-
lentit. Il y a donc peu de raisons
d’envisager au stade actuel une in-
flexion de la tendance des gains de
productivité globale pour la France.

Remettons en perspective les
composantes de la croissance fu-
ture. En retenant les hypotheéses fa-
vorables d'une réaccélération de la
croissance du capital a 3 % l'an et
d’'une stabilité de la quantité du
facteur travail, on obtient pour la
quantité pondérée des facteurs de
production un rythme de 1 % a
1,2 % I'an. En ajoutant des gains de
productivité globalede 1 % a 1,2 %
par an, on obtient un taux de crois-
sance tendancielle vraisemblable
de l'ordre de 2,2 % I’'an en moyenne
au cours des premieres décennies,
peut-étre un peu plus en début de
période, un peu moins par la suite.
Naturellement, il y aura des an-
nées meilleures en haut de cycle
(Pannée 2000 en sera une) et des
années moins bonnes. Mais la ten-
dance longue la plus vraisemblable
aujourd’hui est loin des 3,5 % ima-
ginés pour quarante ans. H
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La réalité du New Age
n’est pas prouveée

Dans un ouvrage rédigé avec
Florence Pisani, intitulé «Le
nouvel age de I'économie améri-
calne », nous avons tenté de voir
dans quelle mesure on pourrait dire
que 1'économie américaine était en-
trée dans une nouvelle ére.

La thése du New Age ?

Il nous semble que la définition
du New Age est moins vague que
beaucoup ne le considérent. Le New
Age, c'est d'abord le développement
et la diffusion des nouvelles techno-
logies, en particulier des nouvelles
technologies de l'information. Ceci
est clairement un des éléments fon-
damentaux du New Age. Mais dans
I'esprit de ceux qui croient au New
Age, la mise en ceuvre de nouvelles
technologies s'accompagne de facon
essentielle de la dérégulation, de la
libéralisation de la plupart des mar-
chés. Au total, le New Age c'est, sur
le plan purement microéconomique,
lassociation des nouvelles technolo-
gies et de la libéralisation ou, si 'on
veut, Bill Gates plus Margaret
Thatcher. Mais le New Age, ce n'est
pas seulement le constat qu'il s'est
passé quelque chose au niveau de la
technologie, au niveau de l'organisa-
tion des marchés, plus générale-

ment de l'activité économique. Les
tenants du New Age soutiennent
que ces changements, ces transfor-
mations microéconomiques, modi-
fient les « lois » traditionnelles de la
macroéconomie. C'est sur ce dernier
point que porte le débat sur la ré-
alité du New Age.

Les conséquences macro-
économiques du New Age

Pour les tenants du New Age,
Margaret Thatcher et Bill Gates
ameénent une plus grande efficacité
dans le fonctionnement de nos éco-
nomies. La croissance de 'efficacité
avec laquelle nous utilisons les fac-
teurs de production se trouve dura-
blement accélérée, parce que le tra-
vail et le capital sont désormais
mieux utilisés.

Une économie New Age est une
économie dans laquelle, grace a ces
transformations technologiques et
institutionnelles, il y aura, toutes
choses égales par ailleurs, moins
d'inflation. Grace a Internet, par
exemple, vous pouvez trouver l'en-
droit ou n'importe quel produit est le
moins cher, et contribuer de ce fait a
la modération de l'inflation. Et,
puisque vous vivez dans un monde
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ou les échanges sont compléetement
libéralisés, vous pourrez acquérir ce
méme produit a 1'étranger. La pres-
sion de la concurrence extérieure pe-
sera donc en permanence sur les
producteurs nationaux.

Précisément pour les mémes rai-
sons, les cycles vont se trouver atté-
nués. Grace a la gestion en flux
tendus permise par la révolution
informatique, il n'y a plus de raison
de connaitre a nouveau les grands
cycles de stocks comme on en a
connu par le passé. Plus générale-
ment, l'activité va étre de moins en
moins cyclique. Cette transforma-
tion microéconomique va donc avoir
des implications macroécono-
miques tres profondes.

La bourse au coeur
du New Age

Selon les tenants du New Age, la
preuve la plus nette que l'ensemble
de ces changements microécono-
miques transforment actuellement
les «lois» macroéconomiques, est
la croissance désormais plus vive
des cours boursiers.

En effet, comme les facteurs de
production sont utilisés avec beau-
coup plus d'efficacité qu'aupara-
vant, le rythme de croissance du
PIB gs’accélere. De plus, 1'absence
d'inflation entraine un niveau
faible des taux d'intérét, ce qui tend
a faire monter la bourse. Enfin, la
disparition des cycles macroécono-
miques se concrétise par une volati-
lité moins grande des profits. Il
existe donc trois bonnes raisons
pour que la bourse monte continii-
ment.

Le discours des tenants du New
Age semble donc correspondre par-
faitement a ce que nous observons

depuis sept ou huit ans dans 1'éco-
nomie américaine : une expansion
continue et rapide de l'activité, avec
une inflation faible et une hausse
continue et spectaculaire de la
bourse. Ainsi la démonstration
semble faite : ce que 1'on doit obser-
ver dans une économie du New Age,
c'est ce que l'on observe dans 1'éco-
nomie américaine, donc 1'économie
américaine est entrée dans 1'ére du

New Age.

Une explication
par 'analyse
traditionnelle

Les termes du débat sur le
Nouvel Age se précisent donc : faut-
il pour comprendre ces évolutions
remarquables faire appel avec les
apotres du New Age a une révolu-
tion technologique et institution-
nelle qui aurait modifié en profon-
deur la macroéconomie ameéri-
caine ? Ou bien peut-on en rendre
compte dans un cadre plus tradi-
tionnel ?

Dans l'ouvrage réalisé avec
Florence Pisani, nous avons cherché
a montrer que l'on peut rendre
compte des observations faites dans
I'économie américaine a partir des
cadres d'analyse macro-économique
traditionnels, et donc que la these
défendue par les tenants du New
Age semblait, jusqu'a présent au
moins, loin d'étre avérée.

L'inflation se modére

En ce qui concerne la modéra-
tion de l'inflation, on s'apercoit qu'il
n'y a pas jusqu'ici de rupture in-
duite, ni par les changements insti-
tutionnels, ni par les modifications
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technologiques. En prenant en
compte les différentes évolutions
qui ont eu lieu pendant les années
quatre-vingt-dix, en particulier la
force du dollar, la baisse des prix a
I'i'mportation des Etats-Unis, les
changements de méthodologie sta-
tistique dans la construction des in-
dices de prix américains, on cons-
tate que jusqu'a la fin de l'année
derniere, les évolutions de l'infla-
tion peuvent étre décrites dans des
cadres tout a fait traditionnels,
sans devoir recourir a une rupture
qui serait justement liée a cette
nouvelle économie.

La productivité
du travail s'accélére

Si on regarde les évolutions de
productivité du travail, la conclu-
sion est a peu pres la méme,
quoique l'explication soit plus com-
plexe. Jusqu'au milieu de 'année
1999, on ne constate toujours pas la
rupture que nous annoncent les te-
nants du New Age. Effectivement,
depuis le milieu des années 90, la
productivité du travail croit beau-
coup plus vite qu'elle ne le faisait
jusque-la. Mais il ne suffit pas de le
constater pour prouver que l'éco-
nomie américaine est effectivement
entrée dans le New Age.

Les véritables raisons de cette
hausse de la productivité du travail
sont tres Old Age. La productivité
du travail croit plus vite parce que
les Américains ont énormément in-
vesti, parce que le capital par téte
(I'intensité capitalistique), dont la
croissance avait tendance a ralentir
jusqu'au milieu des années 90, a re-
commencé a accélérer depuis le mi-
lieu des années 90.

D'autres éléments jouent bien
sur, tels les effets cycliques. Une

économie qui croit vite est une éco-
nomie qui tend a plus de gains de
productivité qu'une économie qui
croit moins vite.

Y-a-t'il une hausse de l'effica-
cité productive ?

Ce qui est central dans le dis-
cours des tenants du New Age, c'est
le progres plus rapide de l'efficacité
avec laquelle on utilise a la fois le
travail et le capital. Or ceci, jusqu'a
présent, n'est pas constaté dans les
statistiques américaines. Le travail
est plus efficace parce que 1'on met
a sa disposition plus de capital.
Mais on ne peut pas dire la méme
chose de la combinaison capital/tra-
vail : il n'y a pas de progrés dans
l'utilisation des facteurs de produc-
tion pris dans leur ensemble.
L'efficacité de l'ensemble des fac-
teurs de production, ce que les éco-
nomistes nomment la productivité
globale des facteurs, ne montre pas
de rupture, jusqu'a présent en tout
cas.

Des éléments
nouveaux

Un élément nouveau contribue a
une accélération des gains de pro-
ductivité du travail, mais ce n'est
pas comme cela que les tenants du
New Age nous le présentent.

Le capital par téte progresse ac-
tuellement rapidement aux Etats-
Unis, mais cela ne tient pas uni-
quement a la hausse des dépenses
d'investissement, donc a l'énorme
effort d'investissement de 1'éco-
nomie américaine. Cela tient aussi
pour beaucoup a la baisse du prix
des équipements.
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Une des raisons majeures de
l'accélération du volume de l'inves-
tissement tient donc au fait que,
par dollar investi, les Américains
disposent aujourd'hui de plus de ca-
pital qu'avant, tout simplement
parce qu'ils achetent des biens d'é-
quipement tels que des ordinateurs
et des appareils de télécommunica-
tion, dont le prix baisse selon des
rythmes jamais observés jusque-la.
Et, bien str, le volume d'équipe-
ment en nouvelles technologies
s'accroit d'autant plus vite que leur
prix baisse.

Une baisse rapide
des prix des équipements

Il y a la un élément relativement
nouveau. Jamais on n’avait connu
par le passé une baisse aussi vive
du prix des investissements que
font les entreprises, et c'est un des
éléments auxquels il faut étre at-
tentif afin de savoir si, en Europe,
nous sommes en passe d’entrer
dans une période qui ressemblerait
a ce New Age américain. Allons-
nous voir effectivement nos entre-
prises investir de plus en plus en
matériel moderne de télécommuni-
cation, de traitement de l'informa-
tion, sachant que les prix de ces
équipements diminuent chaque
année tres rapidement, a un taux a
deux chiffres, et que ce phénomene
est de nature a accélérer beaucoup
plus rapidement qu'avant la crois-
sance du volume de capital mis a la
disposition de chacun ? Mais cet
élément est le seul qui soit nouveau
dans la facon d'expliquer I'évolution
de la productivité aux Etats-Unis.
Je rappelle que 'on n'a pas observé,
jusqu'a présent au moins, l'accélé-
ration annoncée par les tenants de
New Age des progres de la producti-
vité globale des facteurs, c'est a dire
de l'efficacité avec laquelle le tra-
vail et les équipement sont utilisés.

Une politique monétaire
préventive et expérimentale...

En premier lieu, je voudrais in-
sister sur un point que ne mettent
pas en avant les tenants du New Age
et qui me semble avoir joué un role
décisif dans la performance macro-
économique de l'économie ameéri-
caine. Il s'agit du role joué par la po-
litique monétaire. Avec pour consé-
quence que si on se pose la question
: «un New Age va-t-il se développer
en Europe ?», on doit également
s'interroger sur ce que sera la poli-
tique monétaire de la Banque
Centrale européenne a la lumiere de
ce qu'a été celle de la Banque
Centrale américaine.

Il faut d'abord souligner que le
fait que ce soit la politique moné-
taire qui assume l'essentiel du far-
deau du réglage conjoncturel aux
Etats-Unis représente en soi une
formidable nouveauté. Il y a vingt
ans, personne ne pouvait envisager
qu'un jour la politique budgétaire
ne jouerait plus aucun role dans la
régulation conjoncturelle. C'est
pourtant le cas aujourd'hui dans le
régulation conjoncturelle de 1'éco-
nomie américaine. Tout passe par
la politique monétaire.

En deuxiéme lieu, la politique
monétaire assume son role dans
des conditions nouvelles. A la diffé-
rence de ce qui s’est produit pen-
dant tres longtemps, la politique
monétaire de la Réserve fédérale
(Fed) est devenue préventive.
Certes, cette pratique est aujour-
d'hui devenue banale. Seulement,
une grande partie des cycles que les
Etats-Unis avaient connus jusqu'a-
lors était liée a l'ancienne pratique
monétaire. La politique monétaire
des années 70 et surtout de la fin
des années 60 n'était pas préven-
tive et provoquait des grandes fluc-
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tuations de 'activité par des grands
mouvements de taux d'intérét qui
intervenaient a chaque fois avec re-
tard et qui du coup, étant moins ef-
ficaces, devaient étre prolongés.

Une politique monétaire préven-
tive est une politique monétaire qui
approche 1'économie réelle avec
beaucoup d'humilité. Dans ses ex-
plications, la Fed nous indique que,
bien qu'elle ait une politique pré-
ventive, elle ne sait pas exactement
comment l'activité et l'inflation
vont évoluer. Autrement dit, elle
accepte qu'il y ait des modifications
possibles dans un certain nombre
de comportements qu'elle n'est pas
en mesure de prendre en compte et
elle introduit dans sa politique une
dimension relativement expérimen-
tale.

La Fed nous surprend et a sur-
pris  beaucoup  d'Américains.
Jugeant que 1'économie était en
train d'aller au-dela de son potentiel
de croissance, on a ainsi souvent
pensé que la Fed allait monter ses
taux d’intérét. Or, elle ne I'a pas fait
car elle n'était pas stre de la limite
qu'il fallait fixer a la croissance éco-
nomique : les économistes ont pensé
longtemps que cette limite se situait
aux environs de 2,5 % par an et en
fait 1'économie américaine croit a
pres de 4 % l'an depuis trois ans
sans que l'inflation ait accéléré.

La Fed a fait preuve d'une ap-
proche trés expérimentale de la no-
tion de potentiel limite de 1'éco-
nomie. Elle a accepté de laisser 1'é-
conomie aller assez loin, plus loin
en tout cas que ce que l'on aurait pu
attendre il y a simplement quatre
ou cing ans, et tous les objectifs que
la Fed a fixés ont régulierement été
dépassés. Cette politique pragma-
tique a contribué a faciliter la crois-
sance.

... et particuliérement habile
a influencer les marchés

Enfin, dernier point: la Fed a
mené cette politique relativement
expérimentale en utilisant et en
mettant tres habilement a son ser-
vice les marchés financiers. Les
marchés obligataires en particulier
ont joué un role décisif dans la
facon dont la Fed a influencé 1'acti-
vité. Autrement dit, la Fed a peu
touché a ses taux directeurs. En re-
vanche, en observant les fluctua-
tions de taux d'intérét sur les mar-
chés obligataires, on s'apercoit que
la volatilité des taux a long terme a
été extrémement élevée, beaucoup
plus que celle des taux courts.

La Fed a utilisé les marchés soit
pour freiner un peu l'activité, soit
pour l'accélérer un peu, en essayant
d’influencer, ou en laissant les mar-
chés obligataires déterminer libre-
ment les taux longs. On observe
continuellement des mouvements de
taux longs extrémement importants
qui permettent de donner de petits
coups de frein ou d'accélérateur a
I'activité. Compte tenu de son ap-
proche expérimentale, la Fed prend
le risque de prendre un peu de re-
tard, mais elle essaie en perma-
nence de ne pas en prendre trop par
son habileté dans l'utilisation des
marchés financiers.

Ces trois éléments nous semblent
radicalement nouveaux. Sans les
prendre en compte, on ne peut com-
prendre pourquoi depuis le début
des années 90, l'économie améri-
caine connait une croissance Ssou-
tenue, a des rythmes relativement
homogénes en permanence. Depuis
maintenant quatre ans, cette crois-
sance atteint 4 % l'an et cela cons-
titue une performance. I1 me semble
que la politique monétaire y a forte-
ment contribué et sil'on doit s'inter-
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roger sur la possibilité d'un New Age
en France et, pourquoi pas en
Europe, il faut s'interroger aussi sur
sa dimension politique.

Un facteur-clé :
l'effort d'investissement

En conclusion, je voudrais re-
venir sur un point sous-jacent a la
performance excellente de 1'éco-
nomie américaine et qui peut per-
mettre de savoir si on va observer le
méme phénomene en Europe. On a
vu que le moteur du cycle actuel de
croissance au cours des dernieres
années a été la demande d'investis-
sement en équipement des entre-
prises américaines. Nous sommes
revenus plusieurs fois sur les effets
des baisses de prix des équipe-
ments, mais ne nous trompons pas,
il y a aussi des efforts d'investisse-
ments en termes nominaux. La dé-
pense d'investissement en dollars
courants rapportée au PIB a pro-

gressé d'environ 30 % depuis le
début des années 90. Ceci est tres
significatif. Un effort considérable
de la part de l'investissement dans
le PIB s'est produit sans que l'on
n'observe de progression du taux
d'épargne. Pour financer cet effort
d'investissement, les Etats-Unis
ont di emprunter de facon extreé-
mement importante a l'extérieur,
malgré le rétablissement de 1'équi-
libre budgétaire.

Cet effort d'investissement est
bien l'une des question qu'il faut se
poser. Va-t-on le voir en Europe,
non pas seulement en France, ou il
est en train de se produire, mais
dans l'ensemble des pays qui com-
posent la zone euro ? Je pense que
c'est 1a une des grandes interroga-
tions dans les prochaines années
que de suivre le développement de
cet effort d'investissement. Cet ef-
fort d'investissement est en effet le
point d'entrée des nouvelles techno-
logies et donc aussi de ce que l'on
appelle la nouvelle économie. ®
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Il existe une différence considé-
rable de points de vue selon qu'on re-
garde les données macroécono-
miques, dont on peut toujours se
convaincre qu'elles correspondent a
la prolongation des tendances anté-
rieures, et les données microécono-
miques.

Le paradoxe
de Solow

Dans la littérature, cette diffé-
rence bien connue porte un nom : le
paradoxe de Solow. Solow, prix
Nobel spécialiste de la croissance
économique, disait : « L'Age de 1'or-
dinateur est visible partout, sauf
dans les statistiques de producti-
vité ». Comment comprendre le rap-
port entre le sens commun qui nous
dit que 1'on ne vit absolument plus
dans la méme économie qu'il y a
vingt ans, et les observations
macroéconomiques qui disent géné-
ralement le contraire. Je rappelle
que le premier micro-processeur a
été inventé en 1971, le premier or-
dinateur portable en 76. On féte
donc d'une certaine maniere le
vingt cinquieme anniversaire de la
nouvelle informatique. Toutes ces

L’avenement

transformations sont visibles a 1'ceil
nu, notamment dans la nouvelle
conception du travail, et malgré
tout, elles ne se retrouvent pas en
apparence dans les données macro-
économiques. Il y a la matiere a
s'interroger.

Ce ne serait d'ailleurs pas la pre-
miere fois que de telles contradic-
tions apparentes se produiraient.
C'est le cas par exemple lorsqu'on
regarde une statistique extréme-
ment simple telle que la part des
salaires dans la valeur ajoutée.
Pour un économiste, la part des sa-
laires dans la valeur ajoutée cor-
respond a la capacité contributive
des salariés dans la production et
dépend donc, normalement et né-
cessairement, de la fonction de pro-
duction que l'on utilise, des tech-
niques de production qui sont mises
en ceuvre.

Cette part des salaires dans la
valeur ajoutée n'a pas changé en un
siecle aux Etats-Unis, alors qu'on
est passé d'une économie quasi ru-
rale au début du siecle a une éco-
nomie industrialisée puis a une éco-
nomie tertiaire. Il est donc possible
que, par un miracle que 1'on n'expli-
quera peut-étre jamais tout a fait,
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un certain nombre de parametres
macroéconomiques fondamentaux
—on a envie de dire macro-
sociaux — qui sont associés a la
croissance macroéconomique soient
insensibles aux transformations éco-
nomiques. A la lumiere de cet indi-
cateur, il serait légitime de dire que
les regles ne sont pas transformées
fondamentalement a cet égard.
Mais, de facon tout aussi légitime,
on ne peut affirmer que l'invariance
de cette statistique signifie que le
reste de I'économie n'a pas changé.

Une accumulation
exceptionnelle du capital

Au cours des dix derniéres an-
nées, le prix relatif des investisse-
ments, c'est-a-dire ce qu'il faut
payer pour acheter un nouvel équi-
pement aux Etats-Unis, a été ré-
duit de moitié. Grace a cela, avec
un des taux d'épargne les plus fai-
bles du monde, les Américains pos-
sedent l'un des taux d'investisse-
ment en volume parmi les plus
élevés des pays industrialisés.
Aussi, la hausse de 1'accumulation
du capital s'explique entiérement
par la baisse du prix de l'investisse-
ment. C'est une transformation
considérable qu'on ne peut pas sé-
parer des questions technologiques
elles-mémes.

Le miracle de la croissance
de la productivité des facteurs
continue

Normalement, toutes choses
égales par ailleurs, plus on accu-
mule du capital, plus sa productivité
doit baisser. Le fait que celle-ci ne
baisse pas aujourd’hui signifie que
I'accumulation du capital est elle-
méme associée a des gains de pro-
ductivité qui permettent d'en sou-

tenir le rythme accru. Il est donc
tout a fait possible que les rythmes
de croissance de la productivité to-
tale des facteurs, en prenant en
compte la hausse considérable du
stock de capital, ne fléchissent pas.
Et ce serait cela le miracle : main-
tenir la course du capitalisme.

Apres plusieurs siecles, on
continue aujourdhui d'accroitre la
capacité productive des travailleurs
en augmentant, a travers l'informa-
tique et la baisse du prix de l'infor-
mation, leur capacité de produc-
tion, sans que cela s'accompagne
d'une baisse de leur productivité to-
tale. On doit donc se garder de
I'idée que le simple constat que le
prolongement des tendances anté-
rieures suffise en lui-méme a déva-
loriser la theése qu'on vit une trans-
formation considérable.

Des temps modernes
a l'individualisation
du travail

Les preuves que notre monde vit
des changements considérables
sont stirement a trouver dans les
modes d'organisation du travail.
Dans un monde extrémement stan-
dardisé, on attendait des tra-
vailleurs qu'ils exécutent toujours
les mémes choses. Des travailleurs
d'aujourd'hui, on attend non seule-
ment qu'ils s'impliquent dans leur
tache, mais qu'ils assument des
responsabilités. Le niveau de qua-
lification requis aujourd'hui pour
réaliser une tache considérée
comme ordinaire a considérable-
ment augmenté. Cette évolution de
l'organisation du travail ne peut,
bien entendu, se penser indépen-
damment du type de technologie
que les travailleurs se doivent de
maitriser.
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Une exigence d'implication
personnelle

Dans les anciens « Temps
Modernes », certains sociologues
d'entreprise expliquaient que 1'i-
déal pour le travailleur consistait a
penser a autre chose, a s'oublier
dans son travail, afin de soulager
ses centres nerveux'. Dans le
monde productif d'aujourdhui, de
tels propos seraient inconcevables.
Il s'agit non seulement de ne pas
s'oublier mais de s'investir, d'impli-
quer méme sa propre subjectivité
dans ses taches de production.

Une facon simple pour un écono-
miste de traduire ces changements,
consiste a dire qu'auparavant le ni-
veau de productivité du travail re-
posait entierement dans les mains
de celui qui organisait la spécialisa-
tion des taches et la division du tra-
vail. Les technologies elles-mémes
ne laissalent comme espace aux
travailleurs rien d'autre que celui
d'appuyer sur le bouton qui était
préparé. Aujourdhui, les technolo-
gies sont devenues beaucoup plus
flexibles et ouvertes au point que
celui qui utilise l'ordinateur de-
vient, d'une certaine facon, créa-
teur de sa propre productivité.

Une stratégie de controéle
du travail plus précise

Dans le monde du travail a la
chaine qui existait au début du
siecle, la qualité d'exécution des
produits était tres mauvaise. Dans
les usines Ford ou les usines
Renault, les taux de défaut étaient
absolument considérables pour plu-
sieurs raisons. D'abord parce
qu'exécuter une tache abétissante
rend difficile la concentration, et
donc garantit que la qualité sera
mauvaise. Ensuite, parce que sur
une longue chaine de travail, la

stratégie de controle est forcément
indirecte : il est tres difficile de dé-
terminer quelle personne n'a pas
réalisé correctement son travail.

On peut réinterpréter la révolu-
tion informatique comme la possibi-
lité de pratiquer une stratégie de
controle beaucoup plus précise.
D'une part, la régulation des pro-
grammes informatiques se préte
parfaitement a l'individualisation
des taches si bien que le travailleur
devient comptable de sa propre pro-
ductivité, et en rend compte.
D'autre part, certaines taches d'en-
cadrement, celles liées aux an-
ciennes facons de transmettre les
ordres, ont été liquidées par la ré-
volution informatique. Dans le nou-
veau monde productif, les struc-
tures hiérarchiques deviennent
beaucoup plus plates que par le
passé. Les employés sont de moins
en moins soumis au controle de
leurs chefs, et de plus en plus a la
pression directe du client.

La montée des inégalités,
pendant de la révolution
informatique

Toutes ces raisons concourent a
ce que le salarié soit rémunéré de
plus en plus en proportion de sa
tache et de son efficacité productive,
alors qu'a 1'époque ou les tra-
vailleurs accomplissaient des taches
uniformisées, les rémunérations
étaient elles aussi standardisées.
Ainsi, une des conséquences de 1'in-
dividualisation progressive de la
productivité se situe dans la montée
considérable des inégalités. Par cer-
tains aspects, méme si c'est a 1'inté-
rieur du cadre habituel du salariat,
on retrouve aujourdhui le travail
aux pieces du XIX?siecle. Lorsqu'on
regarde les tres spectaculaires créa-
tions d'emploi aux Etats-Unis® au
cours de ces vingt derniéres années,
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Philippe Askénazy, « Inno-
vations technologiques et
organisationnelles », thése
EHESS, Paris 1999.

ce qui frappe le plus c'est la montée
considérable de la dispersion de
types d'emploi et des rémunérations
qui y sont associées.

L'avénement des nouvelles
formes de travail est source
de productivité

Au-dela de ces formes un peu
qualitatives, il est possible d'ob-
server en détail les effets de ces
transformations microécono-
miques. Philippe Askénazy® a
étudié les transformations produc-
tives des entreprises américaines
au cours des années 80 et 90, les
suivant a partir du moment ou elles
réorganisent le travail jusqu'aux
six/sept années qui suivent. Au sein
de l'entreprise, la réorganisation du
travail, partie prenante de cette
nouvelle économie productive, s'ac-
compagne dans un premier temps
de destructions considérables d'em-
plois non qualifiés, puis de destruc-
tions d'emplois elles aussi considé-
rables parmi le personnel d'enca-
drement. Progressivement, les
structures hiérarchiques devien-
nent beaucoup plus plates que par
le passé.

La réorganisation
du travail est nécessaire
a l'informatisation

L'étude de Philippe Askénazy
montre qu'en regardant au niveau
microéconomique et quantitatif, il
ne fait aucun doute que ce nouveau
paradigme productif est source de
gains de productivité considérables
pour les entreprises : en l'espace de
trois a quatre ans, les entreprises
qui décident de s'engager dans
cette réorganisation réalisent des
progres de productivité de l'ordre
de 30 %.

Ces résultats font en partie le
lien entre les observations micro-
économiques et macroéconomiques,
et éclairent donc le paradoxe de
Solow. Ce n'est pas simplement I'in-
formatisation qui définit le curseur
a partir duquel on peut dire : voila
des ordinateurs, donc voila une
nouvelle économie. Les données
microéconomiques montrent tres
bien que la nouvelle économie, c'est
lordinateur et la réorganisation
des taches en conséquence.
Lorsqu'une entreprise ne se réorga-
nise pas et se contente d'installer
des ordinateurs, cela évite aux se-
crétaires de mettre du Tippex sur
leurs papiers, mais cela ne change
pas grand chose a l'organisation du
travail. Par contre, si l'entreprise
réorganise le travail, alors cela se
traduit immédiatement par des
destructions d'emplois et des gains
de productivité. Parallélement des
emplois extrémement peu produc-
tifs continuent d'apparaitre dans
I'économie américaine et ces em-
plois tendent a donner des statis-
tiques agrégées sur la productivité
globale des facteurs, peut-étre peu
représentatives des transforma-
tions en cours.

La disparition
de l'inflation

Quels sont les enjeux macroéco-
nomiques en matiere de relation sa-
laire et inflation ? Dans le vieux
monde fordiste, la maniere de
convaincre un travailleur de bien
faire son emploi, c'est de bien le
payer. C'est la fameuse révolution
introduite par Henri Ford lorsque,
du jour au lendemain, il avait
doublé le salaire des ses ouvriers
afin de lutter contre un taux d'ab-
sentéisme considérable : un tra-
vailleur sur deux ne se présentait
pas a sa tache, tant le travail dépas-
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sait le cadre de I'imaginaire humain.
En doublant les salaires, il réussis-
sait a convaincre les travailleurs de
rester a leur tache. Comme il le dira
lui-méme plus tard, « cela a été une
des plus formidables opérations de
réduction de coit que j'ai jamais
faites dans ma vie que ce jour ou j'ai
doublé les salaires ». Cette facon de
mobiliser les travailleurs au salaire
— que l'on peut qualifier de stricte-
ment matérialiste — fonctionne
aussi longtemps qu'existent des ré-
serves de productivité et que ces
techniques de production ne se gé-
néralisent pas a I'ensemble de I'éco-
nomie. L'essentiel pour Ford n'est
pas de payer ses salariés deux fois
plus, mais de les payer deux fois
plus que ses voisins, qui eux ne bé-
néficient pas de cette nouvelle tech-
nique de production. A partir du mo-
ment ou l'ensemble de 1'économie
connait le méme paradigme pro-
ductif, il devient de plus en plus dif-
ficile de continuer de procéder ainsi
pour mobiliser 1'énergie productive
des travailleurs. En termes macro-
économiques, la structure des prix
relatifs dans le monde fordiste était
fixe parce que la structure de pro-
duction et donc la structure des
couts étaient elles-mémes stricte-
ment standardisées. De méme, il im-
portait que les rapports de salaires
entre les différents secteurs soient
eux-mémes fixés de maniere rigide.

Il est possible aujourd’hui que
I'on connaisse une nouvelle forme
d'encadrement du travail qui
dispense les entreprises de s'en-
gager dans cette spirale. Que la pro-
ductivité d'un travailleur soit beau-
coup plus directement observable
que par le passé et donne lieu a une
rémunération en conséquence, donc
plus inégalitaire, est peut-étre le
signe dune plus grande flexibilité
des prix et des rémunérations.
J'insiste sur le fait que la dispersion

des salaires s'est accrue de fagon
considérable aux Etats-Unis. Si tel
était le cas, les enjeux macroécono-
miques seraient tres importants.

Par le passé, dés qu'apparaissait
un goulet d'étranglement dans I'un
des secteurs de fabrication, le prix
relatif de ce secteur augmentait par
rapport aux autres. A cause de la
rigidité de la hiérarchie des prix,
cette hausse due a un secteur se
propageait immédiatement a l'en-
semble de I'économie. Nous sommes
peut-étre entrés dans une économie
ou la structure des prix relatifs de-
vient plus flexible et ou les nouvelles
technologies permettent plus facile-
ment de substituer a une techno-
logie obsolete ou désuete une nou-
velle plus économe dans le bien par-
ticulier qui manque. Si cette des-
cription se révele exacte, on est en
droit d'imaginer que lorsque les gou-
lets d'étranglement apparaitront,
I'inflation sera endiguée. Mais, a ce
stade, il faut reconnaitre que c'est
un pari.

Conclusion

La transformation du systéeme
productif ne doit a mon sens sus-
citer aucune interrogation. Elle est
une réalité qu'il est facile de docu-
menter en ouvrant les yeux et en
regardant les statistiques micro-
économiques. La maniere dont ces
éléments s'agrégent au niveau
macroéconomique reste certes pro-
blématique. Mais nous ne devons
pas oublier que 1'on croyait il n'y a
pas si longtemps que les gains de
productivité devaient disparaitre.
On pensait que I'économie améri-
caine s'enlisait, tombait dans le
piege du ralentissement inexo-
rable de la productivité. Le mi-
racle, c'est qu'ils aient retrouvé
leurs tendances antérieures. ®
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La France est-elle entrée dans un
nouvel age d'or de la croissance ou
est-elle simplement dans une phase
favorable du cycle économique ?
Nous choisissons délibérément ici
I'hypothése de travail qu’il y a bien
une nouvelle économie, nous recher-
chons si 'on peut identifier certains
mécanismes nouveaux de la crois-
sance américaine, et nous nous de-
mandons si la croissance qui s’a-
morce et se renforce actuellement en
Europe et en France releve des
mémes mécanismes.

I1 faut d’abord se rappeler que le
début du cycle actuel avait été
plutot lent aux Etats-Unis. Si des
mécanismes sont a
Pceuvre, ils ne sont devenus vrai-
ment visibles dans leurs effets
macroéconomiques que depuis
1995. Mais depuis cette époque, il
faut reconnaitre que les données
nouvelles qui parviennent tri-
mestre apres trimestre renforcent
Iidée qu'une croissance durable-
ment forte s’est installée. Non seu-
lement cette croissance ne semble
pas rencontrer les obstacles que
lon pourrait attendre apres trente
six trimestres de croissance ininter-
rompue, mais elle tend méme a se
renforcer.

nouveaux

Nouvelle économie
et nouvelles technologies

Cette remarquable performance
ne tient probablement pas a une
raison unique, mais a un enchaine-
ment vertueux dans lequel des fac-
teurs conjoncturels favorables ont
pu jouer, mais aussi des données
plus structurelles comme la facilité
d’acces aux capitaux, la fluidité du
marché du travail et les efforts de
réorganisation rapide des entre-
prises. Cependant, l'intuition con-
duit a penser que le moteur central
a été la révolution des technologies
de I'information.

La nouvelle économie est d’abord
d’origine technologique. C'est dans
le systeme de production, et plus
précisément dans les secteurs ou se
développent de nouvelles technolo-
gies, que l'on voit apparaitre les
moteurs de la nouvelle croissance.
C’est cet aspect qui est privilégié
dans cet article, qui s’appuie sur
deux observations relatives a I'éco-
nomie américaine. Selon la pre-
miere, le gisement de productivité
du travail est situé dans I'industrie
des nouvelles technologies. Selon la
seconde, 1l y a peu de gains de pro-
ductivité globale des facteurs sup-
plémentaires dans l'ensemble de
I’économie. Ces observations peu-
vent donc paraitre a premiere vue
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Le gisement de I'accélération
de la productivité du travail
est le progrés technique dans
le secteur producteur

du matériel informatique

surprenantes et doivent étre inter-
prétées. Quelques enseignements
en sont ensuite tirés pour 'Europe.

L’accélération

de la productivité
du travail est limitée
a un seul secteur

La premiére observation est qu’il
y a eu accélération de la producti-
vité du travail dans 1’économie
américaine dans les années ré-
centes, mais que celle-ci est limitée
au secteur producteur des nou-
velles technologies.

Selon les calculs de I'économiste
Robert Gordon, pour 'ensemble de
I’économie américaine (hors agri-
culture) les gains de productivité
horaire avaient été de 2,6 % par an
en moyenne de 1950 a 1972. De
1972 a 1995, ces gains sont tombés
a 1,1 % par an. De 1995 a 1999, ils
sont remontés a 2,2 % par an. Ily a
donc eu une accélération des gains

La productivité de I'heure de travail
aux Etats-Unis de 1950 a 1999

(taux d'accroissement moyen annuel)

n.s. : non significatif

et 1995-4 4 1999-1.

Périodes 1950* 1972* 1995*
a 1972 a 1995 a 1999
1. Ensemble du secteur privé
non agricole 2,6 11 2,2
2. Industrie 2,6 2,6 4.6
2.1. Biens durables 2,3 31 6,8
* Matériels informatiques n.s 17,8 41,7
¢ Autres biens durables 2,2 1,9 1,8
2.2. Biens non durables 3,0 2,0 2,0
3. Services 2,7 0,8 1,5

* Les périodes exactes sont 1950-2 a 1972-2, 1972-2 a 1995-4

Source : Robert Gordon, Northwestern University and NBER, Has the
«New Economy», Rendered the Productivity Slowdown Obsolete?
Mimeo, Revised version, 14 juin 1999.

moyens de productivité du travail
dans les années récentes. Mais, et
c’est 1a le point important, cette ac-
célération n’est pas générale a
toute I’économie. Elle est surtout
localisée dans un seul secteur, le
secteur producteur des matériels
liés aux nouvelles technologies de
I'information et de la communica-
tion. L'idée que la diffusion de I'in-
formatique et des télécommunica-
tions aurait augmenté lefficacité
générale de 'ensemble des secteurs
de T'économie ne semble donc pas
confirmée par les faits. Une fois mis
a part le phénomene d’accélération
conjoncturelle de la productivité en
période de forte activité (phéno-
mene classique mais de nature cy-
clique et réversible), il reste peu
d’accélération des gains dans la
plupart des secteurs de I'’économie
autres que le secteur fournisseur
des nouvelles technologies.

Dans les secteurs de l'industrie
autres que ceux des nouvelles tech-
nologies de l'information et de la
communication, de 1995 a 1999, les
gains de productivité ont été en
moyenne de 1,8 % par an, exacte-
ment comme dans la période 1972-
1995. Il n’y a donc pas eu d’accélé-
ration de la productivité du travail.
En dehors de I'industrie (dans les
transports, les services, etc), les
gains annuels de productivité se
sont un peu renforcés depuis 1995,
mais ils restent inférieurs a ceux
constatés au cours de la période
1950-1972, avant la révolution in-
formatique.

En conclusion, 'essentiel de 1'ac-
célération récente de la producti-
vité du travail au niveau macroéco-
nomique viendrait du secteur pro-
ducteur des technologies de I'infor-
mation. La manifestation la plus
visible de ces gains de productivité
trés rapide est la chute spectacu-
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laire des prix des ordinateurs et des
logiciels, et maintenant de la trans-
mission des données numériques.

Les gains
de productivité globale
restent modestes

La deuxieéme observation est due
a Kevin Stiroh. Que I'informatique
communicante bouleverse partout
les maniéres de travailler, cela
n'est douteux pour personne. Les
nouvelles technologies de I'informa-
tion et de la communication boule-
versent la facon de travailler, elles
permettent d’accéder directement a
d’immenses champs dinformation
nouveaux. Elles permettent de dé-
velopper de nouvelles formes de
distribution. Elles donnent lieu a
un foisonnement de nouvelles en-
treprises et a une envolée spectacu-
laire de certaines valeurs bour-
sieres. Mais quels sont les enjeux
macroéconomiques véritables de
ces changements ?

Pour comprendre les effets
macroéconomiques de la révolution
de linformation, Stiroh montre
qu’il faut distinguer entre les sec-
teurs producteurs et les secteurs
utilisateurs de l'informatique. En
outre, 1l ne faut pas se contenter
d’examiner la productivité du tra-
vail mais il faut aussi calculer la
productivité globale des facteurs
(ensemble des deux facteurs, le fac-
teur travail et le facteur capital).
Le point essentiel est que si dans
les secteurs utilisateurs des techno-
logies informatiques, la producti-
vité du travail augmente, c’est au
prix d'une forte accumulation de ca-
pital (ce que l'on constate effective-
ment aux Etats-Unis avec un essor
de l'investissement productif sans
précédent). De sorte qu’'au total, la

productivité du travail accélere,
mais la productivité globale des fac-
teurs (qui tient compte aussi du fac-
teur capital) augmente a peine plus
qu'auparavant.

Le mécanisme mis en lumiere
par K.J. Stiroh serait en gros le sui-
vant. Sous la poussée de l'innova-
tion, le secteur de l'informatique et
des télécommunications est devenu
un formidable gisement de produc-
tivité sous toutes ses formes. Dans
ce secteur, la productivité du tra-
vail augmente rapidement (ainsi
que I'a observé Gordon), mais aussi
la productivité globale des facteurs.
Cette situation ne se retrouve pas
en revanche dans les autres sec-
teurs de I’économie.

Les gains de productivité globale
de l'informatique sont tres large-
ment rétrocédés aux secteurs utili-
sateurs par des baisses spectacu-
laires des prix. Les secteurs utilisa-
teurs réagissent alors a ces baisses
de prix en substituant du capital
informatique aux autres facteurs
dfa produc'ti'on, le travail et' le ca- Par rapport 4 la période
pital traditionnel. Il y aurait donc précédant la crise
substitution du facteur informa- du pétrole, les gains

tique aux autres facteurs de pro- de productivité globale
des facteurs accélérent

duction dans ces secteurs, mais en d . .
JP , L . ans le secteur informatique,

définitive pas ou peu d’accélération mais pas dans Pensemble

de la productivité globale des fac- de lindustrie

Taux d'accroissement annuel de la productivité globale

des facteurs aux Etats-Unis

Périodes 47-73  73-79 79-90 90-93

1. Dans I'ensemble des
industries manufacturiéres 1,7 -0.1 11 1,2

2. Dans les secteurs
producteurs des biens
informatiques 0,2 0,2 2,2 nd

' moyenne 1979-1991

Source : R.H. Mc Guckin, K.J. Stiroh, B. van Ark, Computers,
Productivity, and Economic Growth, The Conference Board Report,
number 1206.97-RR, Winter 1997.

n.d. non disponible
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Le poids des dépenses
en biens et services liées

aux nouvelles technologies
de l'information et de la com-

munication augmente

en France comme aux Etats-

Unis, mais le décalage

ne se réduit pas.

teurs. Au total, pour I'ensemble de
I’économie américaine, les gains
supplémentaires de productivité
globale des facteurs sont en effet
modestes.

Les conditions d’acces
a la nouvelle économie
sont-elles réunies

en Europe ?

Ces analyses rendent assez bien
compte des observations constatées
aux Etats-Unis, avec un recul de
temps, 1l est vrai, encore insuffi-
sant. Elles ont de lourdes implica-
tions sur les chances pour 'Europe
et la France d’entrer completement
dans la nouvelle économie. Si en
effet la nouvelle économie est d’a-
bord le résultat des gains de pro-
ductivité dans la production des
biens et services liés aux technolo-
gies de l'information, les chances
d’'une nouvelle croissance plus forte
et durable se mesurent d’abord a la
capacité d’offre et au poids de ce
secteur dans ’économie.

Il n’est pas douteux que l'infor-
matique, les nouveaux téléphones
et I'internet se développent et se dé-

8.0

7.5

7.0

6.5

6.0

5.5

5.0

Poids des dépenses en NTIC (en % du PIB)

Etats-Unis / France

= France
1992 1993 1994 1995 1996 1997
Source : OCDE, nouvelles estimations © REXECODE

velopperont en Europe. Mais cela
suffira-t-il a assurer une croissance
forte et durable de '’économie euro-
péenne ? Si par exemple (pour
donner une image volontairement
caricaturale), les européens se met-
taient tous a l'Internet pour
acheter sur Amazon.com a partir
d’ordinateurs dotés de processeurs
américains, le moteur de la nou-
velle croissance ne bénéficierait
que partiellement a I'économie eu-
ropéenne. Une partie importante
des retombées se dirigeraient vers
la Californie, ou précisément beau-
coup de jeunes informaticiens euro-
péens sont attirés. Pour bénéficier
complétement de la nouvelle éco-
nomie, il faut non seulement dif-
fuser I'usage des nouvelles techno-
logies, mais aussi disposer d’une
forte capacité d’offre de biens et de
services dans les nouvelles techno-
logies et les services qui leur sont
liés. Or, les pays de la zone euro
sont sur ce plan décalés par rapport
aux Etats-Unis.

Selon les estimations classiques
de 'OCDE, le poids du marché des
technologies de l'information dans
le PIB (matériels et logiciels infor-
matiques et de télécommunica-
tions, hors dépenses internes aux
entreprises) serait de 3,7 % en
France (3,9 % en Allemagne),
contre 5,1 % au Royaume-Uni et
5,7 % aux Etats-Unis (deux pays ou
la croissance a été particuliérement
forte dans les années quatre-vingt
dix). Ces estimations viennent
d’étre révisées par TOCDE. Avec un
concept élargi qui inclut désormais
une estimation (sans doute fragile)
des dépenses informatiques
internes aux entreprises, les chif-
fres sont plus élevés. Mais les
conclusions restent les mémes. La
France est un peu au-dessus de la
moyenne européenne mais au-des-
sous des Etats-Unis (et du
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Royaume-Uni) d’environ un point
et demi de PIB. Précisons qu’il
s’agit la des dépenses en matériels
et services des nouvelles technolo-
gies de l'information et de la com-
munication. Il est tres probable
quen matiere de capacité de pro-
duction de ces matériels et services,
Iécart entre les Etats-Unis et
I'Europe est supérieur.

La nouvelle économie
est une opportunité
historique

La révolution de l'information
touchera l'ensemble du monde,
mais tous les pays ne seront pas
également gagnants dans la nou-
velle économie. Les ressorts pro-
fonds de celle-ci se trouvent en effet
dans l'extraordinaire accélération
des progres techniques dans les
trois domaines des capacités de
traitement de I'information (I'infor-
matique), de la transmission de
I'information (les télécommunica-
tions) et de la mise en réseau de
I'information (I'Internet). Ce type
de changement technique est pro-
bablement générateur de rende-
ments croissants. Or on sait que
dans une économie de rendements
croissants, les retardataires ne rat-
trapent pas nécessairement ceux

qui ont pris de I'avance. Un effort
tout particulier doit étre consenti
pour cela.

A la question « La France est-elle
entrée dans la nouvelle économie »,
on peut donc proposer la réponse
suivante. La France peut certaine-
ment entrer dans la nouvelle éco-
nomie. Elle y est méme probable-
ment déja par certains aspects. Pour
y entrer plus complétement et pour
assurer des mécanismes de crois-
sance forte et durable, il convient de
renforcer l'offre francaise de nou-
velles technologies par la concur-
rence, par des stimulants appropriés
et 'l le fallait par un redéploiement
des ressources publiques des
consommations immeédiates vers les
incitations a linnovation technolo-
gique. Il convient aussi de rendre I'é-
conomie plus accueillante aux por-
teurs de projets, plus réactive au
changement, et de facon générale
plus soucieuse de renforcer les
conditions de réussite de son sys-
teme productif. La reprise écono-
mique actuelle en donne l'occasion
parce qu’elle en donne les moyens. 11
reste a déterminer si ces moyens se-
ront bien affectés par priorité et de
fagcon durable au renforcement de
I'investissement productif et de I'in-
novation dans les nouvelles techno-
logies. C’est une condition pour que
la nouvelle économie apporte a la
France une nouvelle croissance. B
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La

Je vais repartir des faits et des
analyses développées par Anton
Brender, Daniel Cohen et Michel
Didier et tenter de dégager cer-
taines idées qui n'ont pas encore été
évoquées.

Des faits
incontestables

I1 faut repartir de quelques faits
incontestables. Le premier d'entre
eux est la diffusion des nouvelles
technologies. D'apres diverses esti-
mations, un tiers de la croissance
aux Etats-Unis contre un cin-
quiéme ou un sixiéme en France,
provient du secteur des NTIC
(Nouvelles Technologies de 'Infor-
mation et des Communications)
qui représente un peu moins de
8 % du PIB. De méme, la part de la
croissance de l'investissement qui
est due a l'investissement dans les
technologies de l'information, est
depuis pres de dix ans de 1'ordre de
80 %. Ensuite, on estime que la
baisse des prix des équipements a
contribué a hauteur de 0,7 point a
la baisse du niveau de l'inflation
dans les derniéres années. Donc, il

France sur les traces

des Etats-Unis ?

ne peut y avoir de contestation sur
I'impact des nouvelles technolo-
gies.

Par dela les incertitudes de me-
sures, une évidence s'impose : 1'éco-
nomie des NTIC, de la connais-
sance et des technologies de l'infor-
mation est le vecteur d'une trans-
formation en profondeur de 1'éco-
nomie américaine. Ces transforma-
tions nous rappellent qu'a certains
moments de l'histoire, les Etats-
Unis ont paru entrer beaucoup plus
vite dans un développement nou-
veau que 1'Europe. A la veille de la
Premiere guerre mondiale, le taux
d'équipement en téléphone était dix
fois plus faible a Paris qu'il ne I'é-
tait a San Francisco. Aujourd'hui,
toutes proportions gardées, la si-
tuation est a peu pres identique,
méme si a mon sens, le rattrapage
a commencé.

Le deuxieme fait porte sur la
performance globale des KEtats-
Unis. Depuis le début de la dé-
cennie, 1'écart de croissance entre
les Etats-Unis et I'Europe est extré-
mement saisissant. Il est de
10 points de PIB en cumulé, encore
plus pour la France en dépit de sa
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performance récente. Un tel écart
ne s'explique ni par la démographie
ni par les tendances longues de la
productivité. Ce sont des économies
qui n'ont pas de raisons majeures
d'avoir des taux de croissance tres
différents.

Dans le méme ordre d'idées, la
croissance de l'investissement en
équipement aux Etats-Unis a été
de 10 % par an au cours des cing
dernieres années, contre 2 % en
France sur la méme période, bien
qu'ici encore les chiffres récents
soient meilleurs. Les différences
entre les Etats-Unis et 1'Europe
sont donc tres frappantes, et encore
je n'évoque pas le niveau du taux de
chomage américain ou les créations
d'emploi, etc.

Entre sceptiques,
orthodoxes et tenants
du New Age

Pour schématiser, trois theses
tentent de rendre compte de ces
faits, que l'on retrouve dans les
thémes mis en avant par les précé-
dents intervenants.

La theése sceptique consiste a
dire : c'est le « business cycle », plus
Greenspan. Ce qui signifie qu'on
n'observe pas grand chose de pro-
fondément nouveau dans le fonc-
tionnement de 1'économie ameéri-
caine. Nous venons simplement de
vivre un cycle favorable d'expan-
sion qui présente peut-étre des
risques en fin de cycle, mais qui a
jusqu'a présent été caractérisé par
une gestion particulierement habile
de ce cycle par la politique moné-
taire.

Une deuxiéme thése, orthodoxe,
consiste a dire : ce qui a permis a

I'économie américaine de se rap-
procher de ces limites et de son po-
tentiel de croissance jusque la in-
exploré, ce ne sont pas tellement
les nouvelles technologies, mais
plutot un certain nombre de chan-
gements structurels que I'économie
américaine s'est imposée. Ces li-
mites n'ont pas été durablement
déplacées dans le sens ou la pro-
ductivité globale des facteurs, le
progreés technique auraient aug-
menté. Par contre, par des change-
ments structurels, 1'économie amé-
ricaine s'est simplement approchée
beaucoup plus pres de son poten-
tiel d'activité et cela se traduit de
maniere symbolique par le fait
qu'on ait réussi a baisser le taux de
chomage a 4 % sans buter sur la
contrainte inflationniste habi-
tuelle. Qu'y a-t-il derriere ceci ?
Des marchés qui fonctionnent
mieux : marché du travail, marché
des biens, marchés financiers. Un
certain nombre de facteurs qui em-
péchaient 1'économie d'atteindre
ses limites de croissance ont été dé-
placés, et on peut y voir l'illustra-
tion d'une these trés orthodoxe sur
les vertus des réformes structu-
relles.

Enfin, la troisieme these est de
dire que tout ceci est largement da
au New Age. Sans nécessairement
reprendre a son compte la descrip-
tion optimiste que pronent les te-
nants du New Age, c'est-a-dire que
la technologie est la solution de
tous les problemes, on peut consi-
dérer qu'il existe un certain nombre
de canaux par lesquels, effective-
ment, ces 1nnovations technolo-
giques ont commencé a changer le
fonctionnement de I'économie.

Ces trois theses ne se contredi-
sent pas. Intellectuellement, il est
trés intéressant de distinguer ces
trois interprétations, mais rien n'o-
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blige a choisir entre elles. Il peut y
avoir, et il y a probablement, cumul
d'une bonne gestion du cycle, de ré-
formes structurelles réussies, et
d'un nouveau développement tech-
nologique.

Pour une politique
macroéconomique
audacieuse

Il est tres important que la poli-
tique macroéconomique ait été ca-
pable de tirer tous les partis des
changements de 1'économie améri-
caine. Lorsqu'on s'est interrogé
pour savoir si le taux de chomage
non inflationniste était effective-
ment descendu en dessous de 6 %,
la politique monétaire est allée vé-
rifier, a pris le risque de tester la
capacité du marché du travail a
fonctionner en régime de haute
pression. Et l'inflation n'accélérant
pas, la politique monétaire a
continué a descendre encore plus
bas les taux d'intérét.

Je rappelle a cet égard une dis-
cussion avec Joe Stiglitz, qui était
alors chef des conseillers écono-
miques du président Clinton.
Celui-ci expliquait que dans ses dé-
bats avec la Réserve Fédérale, il
avancait pour sa part que le taux de
chomage non inflationniste se si-
tuait en dessous de 6 %. Ces calculs
furent jugés assez convaincants par
la Réserve fédérale, qui a donc testé
les limites de 1'économie améri-
caine, contribuant par la suite a en
repousser les limites.

L'expérience ameéricaine nous
montre ainsi qu'il n'y a aucune
contradiction entre politique
macroéconomique et changements
structurels. Aux sempiternels dé-
bats européens sur 1'efficacité rela-
tive de réformes structurelles et

des politiques keynésiennes, l'ex-
périence américaine répond qu'il
faut associer habilement l'une et
I'autre pour repousser les limites :
repousser les limites usuelles par
de bonnes réformes, et en tirer
parti par la politique macroécono-
mique.

Evidemment, il n'existe pas non
plus de contradiction entre le fait
de tirer parti d'un progres tech-
nique ou d'un nouveau fonctionne-
ment de 1'économie et la theése or-
thodoxe qui affirme que 1'économie
peut fonctionner a plus haute pres-
sion et maintenir un régime de
croissance plus fort.

Quelles conclusions pouvons-
nous tirer ? Il me semble qu'elles
proviendront de la réponse a deux
questions. 1) Comment rattraper
notre retard de croissance impres-
sionnant par rapport aux Ktats-
Unis ? 2) Comment répondre aux
problemes nouveaux que posent les
changements économiques et so-
ciaux, dont certains ont été évoqués
par Daniel Cohen ?

Rattraper notre retard
et renforcer

notre potentiel

de croissance

L'exemple américain  nous
montre clairement qu'il faut com-
biner les trois éléments dont je par-
lais précédemment : une politique
macroéconomique suffisamment
audacieuse pour tirer parti du nou-
veau potentiel de croissance de 1'é-
conomie, un certain nombre de poli-
tiques structurelles qui essaient de
repousser ces limites, une politique
d'orientation au développement
technologique.
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Comme politique structurelle, je
faisais allusion au cas du chomage
non inflationniste aux Etats-Unis
mais on oublie parfois une autre ré-
forme qu'ont menée les Etats-Unis,
celle de la santé. Comme ailleurs, le
cout de la santé aux Etats-Unis pe-
sait lourdement sur le niveau gé-
néral des prix. Dans les années
1990, des mesures radicales ont été
prises pour réduire le cout de la
santé et ont contribué de maniére
tres significative a la baisse des sa-
laires indirects. Ces salaires indi-
rects sont 1'équivalent des cotisa-
tions sociales en France, mais ne
prennent pas aux Etats-Unis la
forme de cotisations sociales obliga-
toires.

Il n'en reste pas moins que les
plans d'assurance santé des sala-
riés américains représentent des
couts i1mportants pour les entre-
prises. Ces derniéres années, la
maitrise des dépenses de santé a pu
représenter entre un tiers et un
demi-point d'inflation en moins par
an. De telles réformes constituent
un des facteurs permettant la en-
core de repousser la limite infla-
tionniste traditionnelle a l'expan-
sion.

D'autres réformes concernent
évidemment tous les éléments d'in-
novation au sujets desquels notre
retard est patent, que ce soit en
terme d'usage, en terme de capi-
taux ou en terme de technologie
elle-méme. Personne ne doute qu'il
faille s'engager dans cette direc-
tion. La France, depuis un peu plus
de deux ans, et I'Europe se sont en-
gagées dans cette voie. De premiers
résultats sont visibles.

Enfin, il faut que la politique
macroéconomique tire parti de ces
progres. Cela suppose un bon dia-
logue entre les responsables de la

politique économique et ceux de la
politique monétaire, et c'est évi-
demment quelque chose d'impor-
tant dans le contexte européen.

Redéfinir un contrat
social fidele aux valeurs
européennes

La deuxieme question est
« Quels changements la nouvelle
économie va-t-elle induire ?»
N'auront-ils pas plus d'impact sur
le plan microéconomique et sociétal
que sur le plan macroéconomique ?

Premiérement, la nouvelle éco-
nomie repose sur 1'économie de 1'in-
formation. Assez facilement, elle
est soumise a des phénomeénes de
rendements croissants, ce qui si-
gnifie qu'elle débouche assez natu-
rellement vers des situations de
monopole. Ce n'est pas par hasard
que le probleme de Microsoft est
posé aujourd’hui. Aussi, méme si
les économies européennes sont
loin de connaitre des situations
monopolistiques, les questions de
politique de la concurrence doivent
étre posées immédiatement.

Deuxiemement, la nouvelle éco-
nomie est une économie fondée sur
le risque, dans laquelle se créent
tous les jours quantité d'entre-
prises qui explorent des procédés
nouveaux. Cette économie fonc-
tlonne par tatonnement avec un
certain nombre d'entreprises qui
réussissent et d'autres qui
échouent. Lorsqu'une une entre-
prise échoue aux Etats-Unis, elle
ferme et tous les facteurs de pro-
duction sont libérés. Mais le pro-
cessus se poursuit, il y a de nou-
veau formation d'une nouvelle en-
treprise et apreés plusieurs essais,
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I'entreprise fonctionne. On ne peut
adapter ce modele américain en
Europe, car il faut tenir compte de
l'aversion au risque qui n'est pas
exactement la méme chez les
Européens que chez les Améri-
cains. Mais il faut acclimater une
nouvelle culture du risque.

Troisiemement, la nouvelle éco-
nomie est une économie qui peut
engendrer des inégalités. L'inno-
vateur, apres un certain nombre
d'échecs, aboutit & une situation ou
son innovation est valorisée extré-
mement cher par le marché.
Apparait ici tout le débat que nous
avons aujourd’hui sous une forme
qui n'est d'ailleurs peut-étre pas la
meilleure, mais sur le fond in-
contestable, débat qui porte sur la
question des formes de rémunéra-
tion, et sur les stock-options. De
maniere générale, on doit résoudre
la question de la rémunération du
risque dans 1'économie et la ma-
niére dont la société la prend en
compte, l'accepte ou ne l'accepte
pas, la taxe ou ne la taxe pas.

Et enfin, la nouvelle économie
est une macroéconomie qui fonc-
tionne encore plus sur la base de ce
qu'on appelle techniquement des

externalités. Parmi ceux-ci, je peux
citer les effets de localisation et de
concentration. Un certain nombre
de gens qui partagent des compé-
tences et entre lesquels circulent
rapidement des informations, peu-
vent trouver avantage a se situer
dans un espace géographique assez
délimité. Cela pose des problemes
de politique de développement ré-
gional, que ce soit au niveau na-
tional ou surtout au niveau euro-
péen. Ces questions se posent im-
médiatement, nous devons y réflé-
chir et commencer a y répondre
dans le cadre d'une politique de dé-
veloppement de 1'innovation.

Voila a mon sens notre double
défi. Premierement, rattraper notre
retard de croissance, deuxiéme-
ment, adapter cette nouvelle éco-
nomie et son ensemble de phéno-
menes microéconomiques et de so-
ciété a un contrat social fidele aux
valeurs européennes. Ensuite,
lorsque nous aurons rejoint le
plein-emploi, se posera a nous la
question que se posent aujourd'hui
les Etats-Unis : avons-nous atteint
les limites ou se dressent-elles en-
core plus loin que ce que nous l'a-
vions envisagé ? Cela, c'est la ques-
tion de demain. H
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La situation financieéere

des entreprises francaises
Une énigme a lever

Les sociétés cotées en bourse
annoncent pour 1999 des résultats
généralement treés satisfaisants.
Mais qu’en est-il de 'ensemble des
sociétés francaises ? Les comptes
nationaux établis dans la nouvelle
base (SCN 95) sont désormais
disponibles. Il est donc possible d’a-
nalyser l'image de la situation
financiére des entreprises donnée
par ces nouvelles séries. Pour cela
nous avons procédé a une estima-
tion des comptes pour l'ensemble de
I'année 1999 (on ne connait que les
trois premiers trimestres), ainsi
qu’a une estimation du capital et
des amortissements pour l'en-
semble de la période 1990-1999 afin
de calculer des taux de rentabilité.
Le résultat est un peu surprenant.
Sl y a bien un redressement de la
situation financiere des entreprises
depuis 1994, ce redressement s’ex-
plique plus par la baisse des taux
d’'intérét que par l'augmentation
des profits qui reste somme toute
trés modérée.

Le redressement récent

, i .
n’efface pas la dégradation
antérieure

En 1990, le montant des profits
bruts des sociétés au sens des

comptes nationaux était de
802 milliards de francs (apres
impots, avant amortissements et
distribution). Au creux de la réces-
sion, en 1993, le montant s'élevait a
842 milliards de francs, soit 5 % de
plus qu'en 1990. En 1996, ce méme
montant était de 887 milliards de
francs, soit un montant a peine
10,5 % au-dessus de son niveau de
1990. L'augmentation de la masse
des profits a donc été tres faible, a
peine positive en termes de pouvoir
d'achat entre 1990 et 1996. Cette
quasi-stagnation, qui explique pro-

Michel Didier
Anne Faivre

Selon les comptes nationaux,
la masse globale

des profit bruts

(aprés impots,

avant distribution

et amortissements)

a progressé trés modérément
dans les années 1990

Pouvoir d'achat des profits bruts *
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Répartition de la valeur ajoutée des sociétés non financiéres

En % de la valeur ajoutée aux prix du marché
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bablement les difficultés de redé-
marrage initiales de l'investisse-
ment, tient a deux facteurs : d'une
part a la faiblesse du taux de crois-
sance (la valeur ajoutée augmente
en valeur de 15 % de 1990 a 1996,
soit a peine de 2,5 % par an),
d’autre part a une dégradation du
partage de la valeur ajoutée au
détriment des entreprises. La part
des profits dans la valeur ajoutée
passe de 22,9 % en 1990 a 22,0 % en
1996.

La reprise de la croissance éco-
nomique a conduit ensuite a une
tendance nettement meilleure en
1997 et 1998. La masse des profits
augmente de 11,3 % en deux ans (la
part des profits dans la valeur
ajoutée remonte a 22,6 %). Paral-
lelement, les entreprises ont accru
leurs investissements ce qui s'est
traduit par une hausse trés nette
du besoin de financement (gra-
phique ci-dessous) et par une
reprise de 'endettement.

Pour 1999, les comptes trimes-
triels disponibles pour les trois pre-
miers trimestres annoncent des
résultats annuels décevants pour
I'ensemble des sociétés non finan-
cieres. Les «acquis» au troisieme
trimestre pour le compte des entre-
prises (sociétés et entrepreneurs
individuels) sont de 2,0 % pour la
valeur ajoutée (en valeur), 3,5 %
pour la rémunération des salariés,
zéro pour l'excédent brut d'exploita-
tion (dont -0,6 % pour I'excédent
brut d’exploitation des sociétés). Ces
résultats annuels (encore tres provi-
soires) tiennent certainement en
partie au « trou d'air » de fin 1998-
début 1999. La tendance se redresse
au second semestre 1999, mais elle
laissera, semble-t-il, des résultats en
progression modeste pour len-
semble de 'année.

Au total, la décennie quatre-
vingt-dix s'est donc traduite par
une déformation du partage de la
valeur ajoutée au détriment des
profits et en définitive par une pro-
gression tres modérée de la valeur
réelle du montant des profits.

Erosion de la rentabilité

du capital, mais redressement
de la profitabilité

grace a la baisse des taux

Pour compléter l'analyse, nous
avons calculé des indicateurs de ren-
tabilité macroéconomique. Les
comptes de patrimoine en nouvelle
base n’étant pas encore disponibles,
nous avons estimé les actifs des so-
ciétés, notamment le capital pro-
ductif, a partir des séries en an-
cienne base de comptes nationaux.
Les résultats sont évidemment fra-
giles.

Les ratios de rentabilité écono-
mique (profits rapportés aux actifs
non financiers tels qu’ils figurent
dans les comptes de patrimoine) font
apparaitre une baisse du ratio de

La reprise économique
a entrainé la réapparition
d’un besoin de financement

des sociétés.

Celui-ci est désormais proche
de son niveau de 1990.

Capacité (+) ou besoin (-) de financement
des sociétés non financiéres en % du PIB
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La situation financiére

des entreprises peut étre
appréciée a l'aide

de différents indicateurs.
Les uns retracent la structure
des comptes d’exploitation,
d’autres la rentabilité.

Un indicateur important

est la profitabilité, écart
entre rentabilité économique
et cott de argent

rentabilité brute des actifs non
financiers de 8,2 % en 1990 a 7,5 %
en 1999. La profitabilité brute (ren-
tabilité diminuée du taux d’intérét a
long terme) s'est en revanche amé-
liorée de un point entre 1990 et 1996
et plus nettement depuis 1995.
L’essentiel du redressement vient de
la baisse des taux d'intérét amorcée
en 1996. Enfin, la reprise de l'inves-
tissement depuis 1996 a entrainé la
réapparition d'un besoin de finan-
cement des  sociétés. Celui-ci
dépasse méme désormais son
niveau de 1990. Le ratio d’endette-
ment (calculé a l'aide des agrégats
de T'endettement intérieur total de
la Banque de France) serait revenu
en 1999 a un niveau plus élevé qu’il
y a dix ans.

Indicateurs de situation financiére des

Le tableau ci-dessous présente
les principaux indicateurs de la
situation financiere des entreprises
de 1990 a 1999. En termes de crois-
sance de la valeur ajoutée, une rup-
ture de tendance apparait apres
1996. De 1990 a 1996, la hausse
annuelle moyenne avait été de
2,5 % l'an. De 1996 a 1999, elle est
proche de 4 % l'an. En termes de
partage, la part des profits brut
dans la valeur ajoutée (taux de
marge apres impot avant distribu-
tion et amortissement) reste en
1999 au-dessous de son niveau de
1990 (21,5 % au lieu de 22,9 %). Le
poids des intéréts nets (intéréts
versés moins intéréts recus) a
diminué de 6,6 % a 5,7% de la
valeur ajoutée, le poids de 1'impot

entreprises

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999*
1. Croissance
Valeur ajoutée (100 =1990) 100,0 103,6 106,8 107, 109,5 113,7 1151 119,4 1249 1279
" (100=n-1) 106,6 103,6 103,1 100,2 102,3 103,8 101,2 103,7 1046 1024
2. Partage (en % de la valeur ajoutée)
Frais de personnel 64,0 64,5 64,5 64,4 64,0 63,5 64,4 63,7 63,6 64,5
Imp6ts sur la production 2,7 2,8 3,0 3,2 3,4 3,7 3,7 4.0 41 4.0
Taux de marge (EBE/VA) 33,3 32,7 32,5 32,4 32,5 32,8 31,9 32,3 32,3 31,5
Intéréts nets 6,6 6,7 7.4 7,6 7.4 6,8 6,5 6,1 5,8 5,7
Imp6ts sur les sociétés 3,4 3,0 2,2 2,2 2,4 2,9 2,9 3,3 3,3 3,9
Profits bruts 22,9 22,5 22,9 22,5 22,6 22,0 22,0 22,1 22,6 21,4
3. Ratios de rentabilité
Profits bruts/capital** 8,2 7.8 7.9 7.7 7.7 7.5 7.5 7.6 7.9 7.5
Profits nets/capital** 3,3 2,7 2,8 2,5 2,5 2,6 2,6 2,5 2,8 2,2
Taux d'intéréts réels 5,9 5,9 6,2 46 5,6 5,7 4.4 43 4.0 41
Profitabilité brute 2,4 2,0 1,7 3,0 2.1 1,8 3,1 3,3 3,9 3,4
4. Capacité (+) / Besoins (-) de financement (en % de la valeur ajoutée)
2,2 2,1 -0,3 2,8 1,0 -0,7 0,6 -0,9 -1,1 2,7
5. Ratio d'endettement (endettement intérieur total des sociétés non financiéres/valeur ajoutée)
94,1 101,1 1049 1054 1015 98,5 96,4 92 91,9 97,9
Sources : INSEE - Comptes trimestriels (base 1995), Banque de France
* quatriéme trimestre, estimation Rexecode ; ** total des actifs non financiers et des amortissements estimés a partir
de I'ancienne base.
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sur les sociétés a légerement aug-
menté (de 0,4 point), le poids des
impots sur la production (taxe pro-
fessionnelle, impots spécifiques) a
fortement augmenté (1,3 point).
Enfin la part des frais de personnel
a augmenté d'un demi-point.
L’ensemble de ces modifications
conduit a une baisse de la part des
profits dans la valeur ajoutée.

Evolution des profits
et cours boursiers

Les résultats des comptes natio-
naux peuvent apparaitre surpre-
nants compte tenu de I'évolution
des cours boursiers au cours des
années récentes. Une premiére
explication possible de cette appa-
rente divergence pourrait étre que
les comptes nationaux , encore pro-
visolres, sous-estimeraient la
remontée des profits des années
récentes, et peut-étre aussi dans ce
cas la croissance ou les mouve-
ments des prix. Cela pourrait expli-
quer par exemple les « surprises »
des rentrées d'impot sur les sociétés
en 1999. L’établissement des
comptes nationaux semi-définitifs
et définitifs permettra d’éclairer
cette interrogation.

Une autre explication peut tenir
aux différences de champs entre les
entreprises cotées en bourse et 1'en-
semble des sociétés au sens des
comptes nationaux. Ces différences
sont en effet grandes. Citons, entre
autres, quatre différences impor-
tantes :

1. Les sociétés (SQS) compren-
nent l'ensemble des sociétés HLM
dont les « profits » sont évidemment
trés faibles mais dont le capital
physique est tres élevé (plus de
2 000 milliards de francs).

2. Les indices boursiers incluent
les sociétés financieres dont les pro-
fits évoluent différemment de ceux
des sociétés non financieres. On
rappelle que les valeurs financieres
représentent 15 % de la capitalisa-
tion du CAC 40.

3. Les «profits» au sens des
comptes nationaux sont des profits
réalisés sur le territoire métropoli-
tain alors que les profits pris en
compte sur les marchés financiers
sont des profits mondiaux. En
outre, les profits bruts des comptes
nationaux sont beaucoup moins
volatils que les résultats nets
(aprés amortissements et provi-
sions) des comptes d’entreprises.

4. Enfin, les indices boursiers les
plus suivis sont représentatifs des
grandes entreprises alors que les
comptes nationaux concernent l'en-
semble des entreprises.

Une évolution différenciée
des entreprises

Il est assez probable que I'évolu-
tion des profits a été différente selon
les catégories d’entreprises. C'est ce
que suggere l'évolution comparée
des indices boursiers. De 1990 a
1994, les différents indices ont
évolué de facon tres similaire.
Mais a partir de 1994, les indices
relatifs aux grandes entreprises
cotées ont augmenté beaucoup
plus rapidement que ceux des
sociétés plus petites. On ne

De 1994 a 1997, le CAC 40
a été multiplié par 1,7,

le Midcac par 1,3.

De 1997 a 1999, les indices ont
été multipliés respectivement

Evolution des indices boursiers

(31 décembre)

par 2,0 et 1,4.

CAC 40 SBF 250 Second marché Midcac
1990 a 1994 1,2 1,3 1,4 1,2
1994 a 1997 1,7 1,6 1,3 1,3
1997 a 1999 2,0 2,0 1,4 1,4
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connait pas I'évolution des profits
des sociétés non cotées. Si on
extrapole aux entreprises non
cotées la différenciation observée a
I'intérieur du groupe des sociétés
cotées, on peut penser que les pro-
fits des plus petites entreprises
ont augmenté moins que ceux des
plus grandes sociétés.

On observera aussi que le taux
de distribution de dividendes a for-
tement augmenté dans les années
quatre-vingt dix (passant de 4 % de
la valeur ajoutée a plus de 6 %)
peut-étre sous l'effet des attentes
de rendement des fonds de place-
ment collectifs. Il est vraisemblable
que les évaluations boursieres ont
traduit cette remontée des taux de
distribution par des hausses de
cours. Cela expliquerait en partie
que les cours boursiers ont aug-
menté beaucoup plus que les pro-
fits, mais cela témoignerait aussi
d’imperfections du marché finan-
cier ou de validités différentes des
rendements selon les catégories
d’entreprises et les périodes.

Il1 faut enfin souligner que le
marché boursier tend a devenir
dual. L’'explosion du cours de cer-
taines valeurs repose sur des anti-
cipations de croissance alors que les

profits de ces sociétés sont faibles,
volre inexistants. En revanche, les
grandes sociétés de I’économie tra-
ditionnelles dont les masses de pro-
fits bruts pesent lourd dans les
comptes nationaux volient les cours
de leurs actions progresser moins,
voire régresser dans la période
récente. Cette observation peut
expliquer une divergence entre 1'é-
volution des cours moyens et I'évo-
lution des profits. Mais combien de
temps une telle divergence peut-
elle durer ?

En conclusion, 'appréciation
exacte de la situation financiere
réelle des entreprises est
confrontée a des données appa-
remment peu convergentes. Elle
doit étre en tout cas beaucoup plus
nuancée que ne le suggere la
simple observation des cours bour-
siers. La vive remontée des cours
ne concerne qu’une fraction des
entreprises les unes largement
internationalisées, ou d’autres
tres concentrées dans un petit
nombre de secteurs technolo-
giques. L'image de I'évolution des
profits donnée par les comptes
nationaux est beaucoup moins
favorable et a certains égards un
peu surprenante. Il y a la une
énigme a lever. &
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