Investissement

En 1997, I'investissement productif des SQS-EI (socié-
tés, quasi-sociétés et entreprises individuelles) aurait
augmenté [ égerement : +0,8% en volume par rapport a
1996. Il aurait stagné dans |’ industrie, aprés avoir lége-
rement diminué I’année précédente, et il serait en
hausse dans le tertiaire (+1%) alors gu'il avait baissé
sensiblement I'année derniére (-3,6%). L'investisse-
ment en b&iment aurait continué de diminuer (-3,1%
en 1997 aprés-1,9% en 1996). En revanche, I’ investis-
sement en produits manufacturés aurait augmenté cette
année (+2,3%), apres avoir été stable en 1996.

L afaibleaugmentation del’investissement des SQS-ElI
dissimulerait en réalité une accé ération en cours d’ an-
née. Ainsi, I'investissement en produits manufacturés,
qui adiminué de 1,5% au premier semestre de 1997,
aurait ensuite progressé d’ environ 4% entre le premier
et le second semestre. Cette accélération est corroborée
par plusieursindicateurs conjoncturels. D’ apréslessta-
tistiques douaniéeres du mois de septembre, les
importations de biens d’ équi pement professionne sont
au troisiéme trimestre de 1997 en progression de plus
de10% par rapport au deuxiemetrimestre. Lesenquétes
mensuelles dans I’industrie soulignent, de plus, une
améiorationtreésnettedel’ activitédanslessecteursdes
biens d' équipement professionnels depuis septembre
dernier, qu'il semble difficile d’attribuer aux seules
exportations. Enfin, lesventes et lesintentions decom-
mandes adressées au commerce de gros de biens
d’ équipement progressent sensiblement depuis | e pre-
mier trimestre. Cette accél ération de I’investissement
en produits manufacturés en 1997 se poursuivrait par
une augmentation sensible au premier semestre de
1998. L' investissement en batiment progresserait éga-
lement, comme en témoigne I’ amdlioration récente de
I" activité dans les secteurs du BTP.

Reprise progressive dans I'industrie

Dans!’industrie, I’ investi ssement serait stableen 1997.
Certes, le taux moyen d' utilisation des capacités pro-
ductives augmente continiment depuislafin del’ année
derniére et retrouve le niveau du pic de 1995 (84,4%).
Mais il ne se situe qu’au niveau de sa moyenne de
longue période et les tensions sur les capeacités de
production qu’il suggére ne semblent pas encore assez
fortes pour provoquer une forte hausse des dépenses
d’ investissement, méme si la part des entreprises
contraintes, ou en voie de |’ étre, gpparéit assez impor-
tante. Les facteurs financiers ne semblent plus exercer
de contrainte sur I’investissement : les taux d'intéré&
continuent adiminuer, lescapacités definancement des
entreprises sont toujours importantes, et les enquétes
sur I'investissement mettent en évidence que, depuis
1995, les industriels sont régulierement moins nom-
breux a invoquer I'influence limitative de facteurs
financiers (endettement, taux d’intérét, conditions glo-
bales de financement) sur leur décision
d investissement.

La stagnation de I’investissement en 1997 tiendrait
surtout a un certain attentisme des industriel s en début
d année. |ls auraient en effet percu la demande inté-
rieure comme étant mal assurée, ainsi qu’'en
témoigneraient leurs perspectives généraes d' activité
qui se sont dégradées jusqu’au printemps. Cet atten-
tisme aurait fait place a un comportement
d investissement mieux orienté au second semestre :
I’enquéte sur I'investissement d’octobre met en évi-
dence de meilleures perspectives pour les dépenses
d équipement au second semestre. La progression
continue de lademande depuis la mi-1996 entrainerait
désormais une accdération de I'investissement qui,

INVESTISSEMENT PRODUCTIF DES ENTREPRISES

(Volumes aux prix de I'année précédente, évolutions en %)

Secteurs (et pondérations () 1993 1994 1995 1996 1997 ‘
Grandes Entreprises Nationales (11,9 %) -0,3 -21,8 -4,9 10,2 1,8
Entreprises du secteur concurrentiel (88,1 %) -10,0 4,9 4,6 -2,6 0,2
Agriculture (6,1 %) -8,3 9,9 8,2 29 -4,9
Industrie (28,2 %) -19,5 54 0,4 -0,8 0,0
Commerce - Services (51,2 %) -4,3 4,6 73 -3,6 1,0
Batiment - Travaux publics (2,6 %) -4,9 -1,7 -6,7 -13,7 0,0
Ensemble des SQS-EI (prix de I'année précédente) -8,7 0,9 35 -1,2 0,5
Ensemble des SQS-EI (prix de 1980) -8,3 1,3 3,8 -0,4 0,8

(1) Structure de l'investissement en valeur en 1996.
Source : Comptes Nationaux Annuels pour 1993 a 1996.
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d apres|’ enquéte sur I investissement, seconcrétiserait
en 1998 par une augmentation de 3% (en vaeur) par
rapport & 1997. La modération relative de ces projets
d'investissement pourrait tenir & un comportement en-
core prudent motivé par certainesincertitudesrel atives
al’environnement économique (pérennité de la crois-
sance, réduction du temps de travail, fiscdité, et plus
récemment crise du Sud-Est asiatique, ...). Toutefais,
I" expérience de 1995 | ai sse penser quele chiffrede 3%
pourrait étre révisé sensiblement ala hausse : la prévi-
sion pour 1995 état de 4% dans I’ enquéte d’ octobre
1994, alors qu’ une augmentation de 9% avait ééfina-
lement constatée dans |’ enquéte d’ avril 1996.

En 1997, la situation aurait été la plus favorable dans
les secteurs des biens intermédiaires, ou I'investisse-
ment aurait progressé de plus de 4%. Cette évolution
est cohérente avec le rle moteur joué par ce secteur
danslarepriseal’ oeuvre depuislami-1996. Lesenqué-
tes de conjoncture y font notamment éat d'une trés
forte accélération de la demande. De plus, le taux
d' utilisation des capacités de production, bien qu'il se
soit stabilisé au cours des derniers mois, a augmente
contindment depuis janvier 1997 et se situe actuelle-
ment a 87,2%, soit plus d’'un point au dessus de sa
moyenne historique.

A’ opposé, | es secteurs des biens de consommation ont
été affectés par une baisse sensible de leur investisse-
ment : celui-ci aurait diminué de 6% en 1997.
Cohérenteavec|’ atoniereative delaconsommation en
1997, cette évolution est égaement corroborée par les
différentsindicateurs conjonctures. L es enquétesmen-
suelles sur I activité dans I” industrie soulignent que la
production et la demande sont moins bien orientées
dans ce secteur que dans les autres. Les enquétes tri-
mestrielles, de leur cOté, mettent en évidence que les
taux d’ utilisation des capacités de production s' établis-
sent actuellement a 79,6%, c' est-a-dire plus de deux
points en-deca de la moyenne de longue période
(82,3%).

L es secteurs des biens d’ équipement professionndl et
de I’automobile se trouvent dans une situation mé-
diane : ils se caractérisent par une stagnation de leur
investissement en 1997. Comme en témoigne le juge-
ment des chefs d’ entreprise a propos de I’ état de leurs
carnets de commande, la demande adressée aux sec-
teursdesbiensd’ équipement professionnd afortement
progresse depuis le début de I'année. Dans I’ automo-
bile, lademande, d’ abord tirée par le marché extérieur,
semble depuis la mi-1997 I’ é&re auss par le marché
intérieur, bien que celui-ci ne parai sse pas encore com-
plétement consolidé. Dans les biens d’ équipement
professionnd commedans|’ automobile, lestaux d’ uti-
lisation des capacités de production augmentent
sensiblement depuis le début du second semestre et
atteignent désormais des niveaux supérieurs a leur
moyenne historique. Au total, dans ces deux secteurs,
la reprise semble étre plus récente que dans les biens
intermédiaires, ce qui pourrait expliquer la stagnation
del’ investissement en 1997. En 1998, celui-ci progres-
serait anouveau : d aprés |’ enquéte sur I investi ssement,
il augmenterait de 3% dans les secteurs des biensd' équi-
pement professionnel, et de 5% dans|’ automobile.

Hausse dans le tertiaire

L'investissement du tertiaire (transports, commerce et
services) se serait accru d environ 1% en 1997 par
rapport a 1996.

Dans le commerce de gros, |es ventes progressent for-
tement depuis le creux de 1996. L' améioration, depuis
plusd’ un an maintenant, del’ opinion des grossi stes sur
I’évolution des prix de vente, suggere égaement un
accroissement de lademande de biens, et, par suite, de
I activité dansle commerce de gros. Dansle commerce
de détail, les ventes sont mieux orientées depuis le
début de 1997. Les prix de vente, toutefois, ont ten-
dance a ére déprimes.

Laprogression de I’ activité depuis le début de I’ année
dans | es services, particulierement nette dans les servi-
ces aux entreprises, constitue un facteur favorable a
I'investissement. En rédité, le diagnostic demande a
étre nuancé. Dans|es services marchands, I’ investisse-
ment est réalisé principalement par trois secteurs : la
location immobiliére (essentiellement la location de
logements), la location sans opérateur (location de vé
hicules ou de machines) et les hotel s-caf és-restaurants.
La production de logements collectifs se serait encore
sensiblement dégradée cette année: elleaurait diminué
de 9 % par rapport a 1996. Cette diminution, consé-
quence pour |'essentiel d’une baisse significative du
nombre de mises en chantier en 1996 (-10%), tient
notamment aux logements du type HLM destinés ala
location. Ellesuggéreuneatoniedel’ investissement en
1997 dans la location immobiliére. L'enquéte de
conjoncturedejuillet dernier sur lesgrandesentreprises
indique un accroissement sensible de I investissement
en 1997 dans la location mobiliere, lequel pourrait
témoigner plus globalement d' unereprisedel’investis-
sement dans les secteurs de la location sans opérateur.
Enfin, en ce qui concerne les hotel s-caf és-restaurants,
I’ acquis de croissanceen chiffre d affairesau troisiéme
trimestre de 1997 est de 2%, tradui sant une progression
del’ activité qui pourrait laisser présager un investisse-
ment en amélioration par rapport a 1996.

Lareprisedel’ activité du transport routier de marchan-
dises au cours du premier trimestre ne s'est pas
confirmée: autotal, depuislami-1996, ellereste stable.
Cette stabilité joue en défaveur de I’ investissement du
secteur. Et, defait, lesdépensesd’ équi pement destrans-
porteurs apparditraient cette année plus faibles que
I’ année passée : en septembre 1997, I acquisdesimma
triculationsdepoidslourds neufs est de-9% par rapport
a1996. Néanmains, cette baisse en moyenne annuelle
masquerait un profil en accd ération : les immatricula
tions ont augmenté de prés de 5% entrele premier et le
deuxiéme trimestre, puis de 6% entre ledeuxieme et le
troisiéme. Une telle progression témoignerait d’ antici-
pations bien orientées et d'une reprise de
I’investissement qui se confirmerait vraisemblable-
ment en fin d’ année.

Décembre 1997
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Stabilité dans le BTP

Dans les secteurs du béatiment et des travaux publics,
I"investissement se serait stabilisé en 1997 par rapport
a1996. Au vu du volume detravaux réalises, I’ activité
des travaux publics se redresse en 1997, alors qu’ dle
s’ était fortement dégradée en 1996. L esenquétesaupres
des entrepreneurs suggerent la aussi une amélioration
progressiveen coursd’ année. Un profil similaire(chute

en 1996, redressement progressif en 1997) serait obser-
vé dans le bétiment. En effet, le nombre des mises en
chantier redémarre depuis le début de I’ année, tiré par
les logements individuels et par les bétiments indus-
triels et agricoles. De méme, I’ activité d’entretien du
batiment est en nette amélioration depuis le creux de
1996, au vu des enquétes de conjoncture dans le béti-
ment. L’investissement de cette branche suivrait la
reprise de I’ activité. m
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Production

Forte accélération de la production
manufacturiere en 1997,
puis léger ralentissement

La production manufacturiére a enregistré une vive
reprise en 1997 : son taux de croissance devrait appro-
cher +4,5% en moyenne annuel le aprés +0,7% en 1996.
Leredémarrage observé al’ éé 1996 s est prolongéen
une franche accélération tout au long de 1997 et le
glissement annuel de la production atteindrait 6,7% en
find' annéealorsqu’il s éevaital, 7% alafin de 1996.
Au premier semestre de 1998, la production devrait
|égérement ral entir.

Si le dynamisme remarquabl e des exportations consti-
tue le facteur majeur de la croissance de I’ activité en
1997, celle-ci a commencé a bénéficier, a partir du
milieu del’ année, du redressement des composantesde
la demande intérieure. Le raffermissement de la
consommation des ménages en produits manufacturés
observéen 1997 devrait sepoursuivreau début de 1998.
L' investissement productif aredémarré assez vivement
au second semestre de 1997 et devrait continuer de se
développer progressivement. Dans un contexte de
croissance delademande, lacontribution desvariations
de stocks a |’ activité manufacturiére resterait positive
au premier semestrede 1998, mémesi eleserait un peu
plus faible qu’au semestre précédent. Aprés avoir at-
teint un niveau tres élevé en milieu dannée, les
exportations devraient décélérer dans les mais a venir,
affectéesnotamment par leseffetsdel acrisedu Sud-Est
asiatique. Dans ces conditions, la production manufac-
turiéreenregistrerait un | éger ral entissement au premier
semestre de 1998.

En 1997, laproduction danslabranche des biensinter-
médiaires s est redressée, bénéficiant notamment du
dynamisme de la demande étrangere. A I’ enquéte de
novembre, les industriels considéraient que leurs car-
nets de commande se situaient a un niveau proche de
leur maxi mum historique. L eléger raffermissement des
prix, perceptible dans les enquétes de conjoncture, a
sansdoute &éfavorable aune meilleure orientation des
stocks. Danslesmois qui viennent, I’ activité dans cette
branche devrait continuer & progresser & un rythme
soutenu quoiqu’ un peu plus modéré.

La production de biens d’ équipement professionnd a
accéléréen 1997. L e dynamisme des exportations, par-
ticuliérement marqué danslaconstruction aéronautique, a
suppléé a I'atonie de la demande intérieure en début
d année, qui témoignait de lafaiblesse de I’ investisse-
ment productif des entreprises. Son redressement au
second semestre, joint a une demande extérieure tou-
joursdynamique, astimulé un nouvel accroissement du
rythme de la production, qui devrait se stabiliser au
premier semestre de 1998.

En 1997, c'est la demande érangére qui aura soutenu
I’ activité dans la branche “automobil€’, le marché in-
térieur subissant le contrecoup de la disparition en
octobre 1996 de la“prime qualité€’. La mise en place
d' une prime de soutien au marché automobile en Itaie
et laforte croissance de la consommation des ménages
au Royaume-Uni ont conduit auneprogression sensible
desexportationsdevéhicules particuliersverscespays.
Lanette anélioration, alafin del’année, de |’ opinion
des chefs d entreprise sur leurs carnets de commande
globaux et le redressement progressif desimmatricula
tions signalent une meilleure orientation de lademande

PRODUCTION MARCHANDE PAR BRANCHE

(Evolution en %)

Moyennes semestrielles G';megts “QSXSQTEE‘

- S‘A19962m = SA199 72"d = 11295 1995 | 1996 | 1997 | 1995 | 1996 | 1997
Agro-alimentaire 15 2.1 03 08 1,0 05 38 08 13 2,5 17
Energie 39 -0,7 0,0 1,4 1,6 2,9 5,0 0,7 23 36 0.4
Produits manufacturés 04 1,3 1,9 3,7 3,0 01 17 6,7 4,0 0,7 4.4
Batiment - Travaux publics 46| 04| -04 08 13 | 18| -19 0,9 03| 19| 02
Commerce 15| -08| -08 16 2.1 01 2,7 11 2,1 19 03
Services 47 4,9 52 58 57 84 | 100 | 115 7,4 93 | 108
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intérieure. Ledynamismenon démenti desexportations
et I'amédioration des perspectives de production augu-
rent de la poursuite du raffermissement de I’ activité
dans ce secteur en début d’ année prochaine.

L’ activité dans la branche des biens de consommation
a été un peu en retfrait par rapport aux autres branches
deI'industrie manufacturiére. La forte progression des
exportations a soutenu I’ activité tout au long de 1997.
Cependant, la production a peut-é&tre péti de I’ orienta-
tion de la consommation vers les produits de loisir
innovants qui sont trés largement importés (téléphonie,
micro-ordinateurs). Au premier semestrede 1998, I' ac-
tivité dans la branche des biens de consommation
devrait bénéficier d’'une consommeation des ménages
plus équilibrée.

Reprise progressive dans le commerce

L’ activité danslecommerce de gros bénéficie depuis|la
mi-1996 d’ une améioration continue desintentions de
commandes et des ventes, notamment a |’ exportation.
Au premier semestre de 1998, I’ activité du commerce
de gros pourrait rester soutenue. Les ventes dans le
commerce de détail, méme si elles sont orientées a la
hausse depuis le début de I’ année, restent en revanche
aun niveau moyen. L e raffermissement de la consom-
mation des ménages au premier semestre de 1998
devrait se traduire, dans les prochains mois, par un
dynamisme accru del’ activité dans ce secteur.

Accélération dans les services en 1997

En nette progression depuis le deuxieme trimestre de
1997, les services marchands devraient continuer a
accroitre leur activité au cours des prochains mois.

L’ activité dans|es services aux ménages s est raffermie
au premier semestre. Les perspectives restent bien
orientées, grace a la bonne tenue de la consommation
des ménages.

Selon I'enquéte de conjoncture dans les services, les
services aux entreprises, peu dynamiques en 1996, ont
sensiblement accru leur activité depuis le début de
I’année. Aprés avoir bénéficié dans un premier temps
aux entreprises d'intérim, dont I’ activité a été particu-
liérement soutenue au premier semestre de 1997, le
raffermissement de la production industrielle a contri-
bué a stimuler I activité de I’ ensemble des services, et
notamment celles de consell et d' assistance. La pour-
suite de la croissance de I'activité dans I'industrie
permettrait aux servicesaux entreprisesde continuer de
croitre au premier semestre de 1998 aun rythme voisin
de celui delafin d’année.

Activité soutenue dans les transports

Le trefic ferroviaire de marchandises est en forte pro-
gression en 1997 par rapport a I’année précédente
(7,6% sur les neuf premiers mois). Ce redressement
initié au troisiéme trimestre de 1996 bénéficie notam-
ment du fort dynamisme du trafic internationa. Au
cours des prochains trimestres, le transport ferroviaire
de marchandises continuerait de progresser. Aprés une
fin d’année 1996 peu favorable, le transport routier de
marchandises s est progressivement redressé au pre-
mier semestre de 1997 pour retrouver des niveaux
comparables a ceux des deux années précédentes, no-
tamment gréce aux transports de biens manufacturés et
de matériaux de construction. Au troisiéme trimestre,
une moins bonne orientation s'est manifestée, mémesi
les transporteurs, interrogés par enquéte, portaient tou-
jours une appréciation favorable sur leur activité.
Celle-ci devrait en tout état de cause rester assez bien
orientée en 1998.

Soutenu par I’ accroissement continu du trafic TGV, et
malgré la baisse tendancielle du trafic grandes lignes
hors TGV, le trafic voyageurs de la SNCF a continué
de progresser |égérement en 1997. |1 semblenotamment
avoir profité de |’ élargissement des offres tarifaires et
del’ activité soutenue deslignes Eurostar et Thalys. Sur
I’ensemble de I'année 1997, le trafic aérien intérieur
pourrait ére |égérement en retrait par rapport a 1996,

PRODUCTION MANUFACTURIERE

(opinion des chefs d’entreprise)
solde des réponses hausse moins baisse, cvs, en %
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du fait de restructurations, tandis que le trafic interna-
tiona engrangerait les bénéfices de la mise en place,
I"an passg, d' une plate-forme a Roissy.

Redémarrage dans la construction

L’ activité du secteur du Batiment et des Travaux Pu-
blics a entamé un redressement en 1997, aprés une
année 1996 en nette régression et un début d’ année
encore déprimé. L'amélioration devrait se renforcer
danslesmoisavenir et concerner aussi bienlesactivités
de construction neuve que d amélioration-entretien,
dont le réablissement avait ééle plus précoce.

En 1997, I' activité de construction de logements a vu
sonrepli limité par leredémarrage progressif des mises
en chantiers de logements neufs en cours d’ année. Les
mises en chantier de logements collectifsont enregistré
une moindre contraction que I'an passé, méme si ce
segment est toujours perturbé par la diminution des
projetsde HLM. L e dynamisme des ventes depuis plus
d'un an, occasionnant une contraction des stocks de
logements neufs, devrait se poursuivre. 1l resterait sti-
mulé par la faiblesse des taux d'intérét, le systéme de
préts a taux zéro, les mesures fiscaes en faveur de
I"investissement locatif et, désormais I’amorce d'une
remontée des prix. L e dynamisme des ventes s accom-
pagnerait d’'une remontée assez sensible des mises en
chantier.

L' activité d entretien-améioration du logement a été
soutenue tout au long de 1997 et devrait |e demeurer
dans les prochains mois. Elle bénéficierait notamment
des nouvelles mesures en faveur des travaux de réno-
vation entrepris par les organismes HLM. Elle ne
souffrirait pas immédiatement de I’ arrét de la déducti-
bilité des intéréts d’ emprunt pour ce type de logement,
qui pourrait méme induire de fortesventesen fin d’ an-
née et soutenir I’ activité au premier semestre.

Le nombre de mises en chantier de bétiments non
résidentiels, en diminution au premier trimestre de
1997, amorce un redressement qui devrait sepoursuivre
en 1998. Les misesen chantier debétimentsindustriels,
en forte progression au second semestre de 1997, de-
vraient continuer decroitreen début d’ annéeprochaine.
La construction de locaux commerciaux progresserait
[égérement au premier semestre, les autorisations se
redressant nettement depuis le début de I'année. Les
programmes de bureaux seraient toutefois encore en

repli.

L’ activité des Travaux Publics, aprés un net recul en
1996, a légérement progresse en 1997. Les carnets de
commandes et |es perspectives d’ activité des entrepri-
ses de ce secteur se sont améliorés a partir du premier
trimestre. Lareprisedesinvestissementsréaiséspar les
collectivitéslocales devraient se poursuivre au premier
semestre et | es dépenses engagées par laméitrise d' ou-
vrage privée devra ent redémarrer. Ce secteur pourrait
al’inverse souffrir de dépenses moins soutenues dans
|e domaine des autoroutes.

Le raffinage soutient I'activité dans
I’énergie

La stabilité d' ensemble de la production énergétique
prévue pour 1997 cache des évolutions sectoridles
contrastées. Le secteur des produits péroliers aurait
encore profité du dynamisme des activités deraffinage.
En revanche la production d’ électricité diminuerait en
moyenne annuel le en rai son des conditions climatiques
clémentes du début d’ année et d’ une baisse des expor-
tations (-3% de variation en moyenne annuelle). Dans
le secteur du gaz, la diminution tendancielle de la
production s est accentuée au premier semestre en rai-
son de la douceur des températures.

Au premier semestre de 1998, la production énergéti-
queresterait soutenue, gréceal’ activitéderaffinage €,
plus généraement, a la conjoncture favorable en Eu-
rope continentale.

La production agricole devrait
progresser de 1,7% en 1997

Laproduction végétal ecroitrait deplusde2%. L’ assou-
plissement du gel obligatoire des terres abénéficié, en
1997, au secteur des grandes cultures : |e pourcentage
deterresnon misesen culture, ramené a5% cetteannée,
restera le méme en 1998. Leurs rendements moyens a
I"hectare, en baisse par rapport a 1996 (blé, orge),
restent cependant élevés. La production de mais, en
forte progression, s’ goute a des stocks déjaimportants
et entraine les cours alabaisse. La production viticole
est en diminution, mais €lle bénéficie de bonnes pers-
pectives a I’ exportation. Le déficit pluviométrique au
début de cet automne, entre 25 et 50% suivant les
régions, pourrait affecter laproduction végétale en 1998.

Leseffetsdelacrisedel’ Encéphal opathie Spongiforme
Bovine sur les prix ala production se sont atténués en
1997. En effet, la consommation de viande bovine a
enregistré une légére reprise qui s est traduite par une
remontéedes cours. Enbaisseen 1997 del’ ordrede 2%,
laproduction bovinedevrait encoreétreen repli I’ année
prochaine. Malgré une réduction de la production de
I’ ordre de 3%, les cours des ovins sont en baisseen fin
d année. La production de porcs devrait continuer a
progresser, mais a un rythme moins soutenu qu’'au
premier semestre de 1997. La production de volailles
s accroit toujours, et leurs prix restent déprimés. Enfin,
la production d'oeufs, en baisse en début d année,
devrait seredresser dansles prochains mois.

Aprés plusieurs mois d'activité soutenue, I’activité
dans le secteur desindustries agro-alimentaires ralentit
en fin d’' année, notamment dans|’industrie delaviande
et desproduitslaitiers. Lademandeal’ exportation reste
assez vigoureuse, en particulier pour les huiles, les
poudres delait, les vins et champagnes, et les boissons
non alcoolisées. Le relevement des taxes sur les bois-
sons alcoalisées a sans doute contribué a ce que la
demande globale soit peu soutenue dans le secteur de
laboisson. =

Décembre 1997

2 ’



Stocks

A partir du deuxiéme trimestre de 1997, le comporte-
ment de stockage des entreprises s'est modifié et se
traduit désormais par une contribution positive de la
variation de stocks alacroissance. Aprés -0,2 point au
premier trimestre, elle serait ainsi d’ environ 0,6 point
au cours des trois trimestres suivants. Laconsolidation
de I'activité au premier semestre de 1998, dans un
contexte ou les perspectives de prix restent modérées,
devrait conduire & un ralentissement de cette contribu-
tion, qui ne serait plus que de 0,3 point par trimestre.

Léger infléchissement du comportement
de stockage en 1998

Au début de 1997, I anticipation d’ une demande peu
dynamique et des perspectives de prix défavorables
avaient conduit les entreprisesachercher alimiter leurs
encours destocks. Par lasuite, I'améioration continue
delademandeadresséeaux industrielset lareprise, plus
lente, des prix ont contribuéal’ inversion du comporte-
ment de stockage. Au premier semestre de 1998, les
stocks continueraient de soutenir la croissance. Les
anticipations de demande sont toujours tres favorables
et les perspectives de prix s'améliorent. Cependant,
cette contribution positivetendrait a seréduire, comme
il est normal aprés plusieurs trimestres de reprise. Par
ailleurs, les perspectives de prix se redressent moins
qu’on aurait pu I’ atendre a cette phase du cycle.

L eretour aun comportement de stockagefavorable est
confirmé par les enquétes de conjoncture aupres des
industriels. Le solde d’'opinion relatif au poids des
stocksaréguliérement décr(i depuisle début del’ année.

NIVEAU DES STOCKS DE PRODUITS MANUFACTURES

(opinion des chefs d’entreprise)
solde des réponses supérieur - inférieur a la normale, cvs, en %

30— —130

20—
=
()

15

10

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
[ moyenne de longue période

Les stocks sont aujourd’ hui inférieurs au niveau jugé
normal par lesindustriels. A I’ inverse cependant, dans
lecommerce, le poids des stocks alégérement augmen-
tédepuis ledébut del’année. Par ailleurs, I’ opinion sur
les stocks de matiéres premiéres est proche de la
moyenne de longue période : selon les industriels, ces
stocks s accroissent depuisun semestre, maisilsrestent
[égérement en-deca de leur niveau normd.

Lacroissance de |’ activité industrielle est particuliére-
ment favorable au stockage de biens intermédiaires
chez les producteurs comme chez les commergants.
Sdlon les enquétes de conjoncture, les industriels du

STOCKS DE PRODUITS MANUFACTURES

1994 | 1995 | 1996 | 1997 1996 ST

1% s. 2"s. 1%s. 2"s. 1% s.

-3,9 7,7 -24,5 -8,4 | Variations de stocks en Mds de F 1980 -12,8 -11,7 -8,8 0,4 7.4
Contribution des variations de stocks a I'évolution de la

2,7 0,7 -1,8 0,9 | production manufacturiére (en points) -1,7 0,1 0,3 1,0 0,8

Prévision
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VARIATIONS DE STOCKS ET PRODUCTION

(produits manufacturés)
en%

-6|— = croissance de la prod. (moy. annuelle glissante)
== var. stocks (contribution a la croissance de la prod.)

g
84 86 88 90 92 94 96 98

prévision au-dela du pointillé

secteur des biens intermédiaires considérent que leurs
stocks de produits finis sont nettement inférieurs a la
normale. La demande qui leur est adressée est en forte
progression depuis la mi-1996 : en novembre, ils
considéraient qu’ aprés avoir augmenté tout au long de
I’ année, leurs carnets de commande se situaient désor-
mais a un niveau proche de leur maximum historique.
En outre, les prix se sont |égérement redressés au
deuxiéme trimestre de 1997, et | es perspectives de prix
des industriels de ce secteur sont orientées a la hausse
depuisletroisiéme trimestre. Simultanément, selon les
grossistesdebiensintermédiairesdestinésal’ industrie,
lademande S accroit nettement depuisun an, et les prix

progressent réguliérement. L’ ensemble de ces facteurs
devrait conduire a |’ accroissement des stocks de biens
intermédiaires au début del’ année 1998.

Les entreprises du secteur des biens d’ équi pement pro-
fessionnel considérent que leurs stocks se sont all égés.
Des prix relativement stables, et des perspectives de
demande plus favorables, notamment en raison de la
reprise de I'investissement productif, devraient
conduire les industriels de ce secteur & constituer des
stocks-tampon.

Les ventes de logements collectifs neufs sont en nette
progression depuis |ami-1995. L es promoteurs i mmo-
biliers ont répondu a cette demande par une tres forte
réduction des stocks, qui nesereconstituent pasencore.
Les ventes devraient rester dynamiques et favoriser la
poursuite du déstockage. Néanmoins, ce mouvement
devrait étreatténuépar unereprisedes misesen chantier
quepréfigurela hausse récente du nombre de permisde
construire.

Les stocks soutiennent 'activité
en Europe

Dans les autres pays de |'Europe continentae, les
stocks sont également jugés légers compte tenu du
niveau d’ activité. Des facteurs favorables identiques a
ceux qui sont al’oeuvre en France devraient conduire
a un mouvement de stockage positif : les perspectives
de demande sont bien orientées et les prix, bien que
|égérement déprimés, seredressent. C' est en particulier
le cas pour I'Allemagne et I'ltadie. En Belgique, les
perspectives de prix étant meilleures, le mouvement de
stockage devrait ére plusimportant. =
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Résultats des entreprises

La nette accél ération de I’ activité dans I’ industrie ma-
nufacturiére s'est accompagnée, comme souvent en
période dereprise, par des gains de productivité. Ceux-
ci ontexcédél’ évolution dessalaires, cequi s esttraduit
par une nette augmentation del’ excédent brut d exploi-
tation des entreprises industrielles. Le mouvement est
moins marqué dans les autres secteurs, qui profitent
avec retard de la reprise et dans lesguels le cycle de
productivité est moins prononcé.

Les colts salariaux diminuent dans
I'industrie, augmentent ailleurs

Aprés avoir nettement augmenté en tout début d’ année
1997, le colt salaria unitaire desentreprises non finan-
cieres devrait rester quasiment stable jusqu’a la
mi-1998. Globalement, les gains de productivité ho-
raire seraient en effet du méme ordre de grandeur que
les hausses de sdaire horaire sur laméme période.

Cette stabilité d’ ensemble, amplifiée en 1997 par la
croi ssance des exonérations de charges sociales (réduc-
tion sur les bas sdaires, CIE), masgue une situation
sectorielle contrastée. Dans le secteur manufacturier,
les gains de productivité sont plus importants
qu'alleurs : aprés avoir fortement accé éré au début de

I’année 1997, ils conserveraient par lasuitedesrythmes
élevés (environ 5% en rythme annualisé). Ce mouve-
ment setraduit par une baisse des colts salariaux. Dans
les autres secteurs et notamment dans les services aux
ménages, les moindres gains de productivité associés a
une progression des salaires plus forte ont pour corol-
laire une hausse, méme si elle est modérée, des colts
saariaux.

Légere reprise des prix de production
dans I'industrie

Malgrélareprisedel’ activité, I’ accroissement des prix
de production en 1997 dans I’ industrie manufacturiere
a éé limité. Aprés avoir baissé en 1996, ils se sont
stahilisés au premier semestre et auraient |égérement
augmenté au second. La vigueur de la demande exté-
rieure et surtout la dépréciation effective du franc se
sont accompagnées d' une hausse du prix des exporta
tions et une reconstitution des marges sur les marchés
extérieurs. Cependant, la dépréciation s est auss tra
duite par une hausse du prix des matiéres premieres
industrielles importées au premier semestre de 1997.
Cesévolutionsont affectéen premier lieu le secteur des
biensintermédiaires, puis | es consommations intermé-

LES COUTS D’EXPLOITATION ET LES PRIX DE PRODUCTION

DANS L'INDUSTRIE MANUFACTURIERE

(Evolution en %)

N Glissements Moyennes

Moyennes semestrielles annuels annuelles
1996 1997 1998 | 1995 | 1996 | 1997 | 1995 | 1996 | 1997

1°s. 2"s. 1¥s. 2"s, 1s.
Co0t des consommations

intermédiaires 0,3 -0,7 -0,2 0,1 0,5 2,4 -0,7 -0,2 2,5 0,2 -0,6
Codt salarial unitaire () 0,0 -0,5 -1,2 -2,6 -1,4 1,3 -0,4 -4,7 -2,3 0,5 -2,8
- Salaire moyen par téte 1,2 18 13 15 1,4 1,1 3,2 2,9 1,4 2,4 3,0
- Productivité @) 1,5 2,3 29 4,3 29 0,2 4,0 8,2 39 2,4 6,3
Co(t unitaire d’exploitation 0,2 -0,7 -0,5 -0,5 0,1 2,1 -0,6 -1,2 1,4 0,2 -1,1
Prix de production -0,8 -0,9 0,0 0,3 0,7 1,2 -1,8 0,5 1,7 -1,1 -0,3

Prévision
(1) Hors prélévements obligatoires.
(2) Production par téte.
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diaires en produits manufacturés, se diffusant ainsi
progressivement al’industrie manufacturiére dans son
ensemble.

Malgré la stahilisation des taux de change, ce mouve-
ment de remontée des prix se poursuivrait en 1998,
comme le laissent présager les chefs d entreprises in-
terrogés dans| es enquétes de conjoncture. Cette hausse
serait autorisée par lavigueur delademandeintérieure.
L eglissement annuel des prix de productiondel’ indus-
trie manufacturiéere s' &ablirait ainsi a1,1% alafin du
deuxiéme trimestre de 1998

Les prix de production croitraient égaement dans
I’ agriculture et lesIAA, qui ne pétissent plus, depuisle
début de I’année 1997, des €ffets de la crise bovine.
Dans e secteur tertiaire les prix poursuivraient jusqu’ a
lafin de 1997 leur ralentissement entamé au début de
I"année 1997, avant d’ augmenter modérément.

Aprés avoir connu des évolutions disparates en 1996,
les mouvements de prix des différentes branches ver-
raient donc leurs écarts se résorber quelque peu. Pour
I" ensembl e des branches, les prix de production accélé&-
reraient progressivement : +0,3% en glissement
semestriel, au second semestre de 1997, et +0,6% au
premier semestre de 1998.

La stabilité d ensemble du colt salarid, jointe a la
hausse progressive du colt des consommations inter-
médiaires, auraient pour conséquence une croissance
| égére des codts unitaires d’ exploitation pour I’ ensem-
ble des branches au cours de I’ année 1997 et jusqu’en
1998. Dans |’ industrie manufacturiére, les colts croi-
traient en 1998 aprés avoir diminué durant toute
I"année 1997.

Croissance de 'EBE des sociétés et
guasi-sociétés

Sous |’ effet de I'améioration de I’ activité, I' EBE des
entreprises non-financiéres devrait continuer de croitre
en 1997 et en 1998. Il accél érerait entre lepremier et le
second semestre de 1997, surtout pour 1esSQS, dont les
gains de productivité seraient plusimportants. En glis-
sement semestriel, I'EBE des SQS a progressé de
+1,6% alafin du premier semestre de 1997. Sahausse
atteindrait +3% alafin du second semestre, puis+3,5%
alami-1998. L' EBE des El augmenterait un peu moins
vite : les facteurs exceptionnels qui ont contribué a la
forte hausse de la valeur ajoutée des El au premier

semestre de 1997 (notamment la hausse des prix du
bétal liée a |’ épizootie de peste porcine) ne devraient
plusjouer ensuite.

On n'assisterait pas a une variation significative du
partage delaval eur gjoutée. Lapart des rémunérations,
qui avait augmenté en 1996 et jusgu’ en début d’ année,
en raison des hausses salariales, resterait a peu prés
stable puis décroitrait trés 1égerement a |’ horizon de
cette note. En conséquence le taux de marge des
SQS-El, en baisse en 1996, remonterait progressive-
ment apartir de 1997.

Une situation financiéere globalement
favorable

Deux & éments viendraient modérer I'impact des bons
résultats d' expl oitation des entreprises sur leur revenu
disponible brut alafin de !’ année 1997.

Lafortebaissedesfraisfinanciersen 1996 et au premier
semestre de 1997 - baisse liée au mouvement des taux
d intérét et aux efforts de désendettement delapart des
entreprises - aurait cessé au second semestre avec la
stabilisation destaux d’ intérét et un début dereprise de
I’ endettement.

En outre, la fin de I'année 1997 est marquée par le
premier paiement des sommes dues au titre des aména
gements de I'imp6t sur les sociétés instaurés par laloi
portant mesures urgentesacaracterefiscal et financier :
contribution exceptionnelle et temporaire de 15% pour
les entreprises autres que les PME, suppression du
régime spécifique des plus values a long terme pour
certaines opérations. Ces mesures, dont I’ incidence est
estiméea 21 MdsdeF pour |I'année 1997, seront recon-
duites pour 1998. L’ introduction de ces dispositions et
leur montée en charge provoqueraient une haussedela
pression fiscale en 1997 et en 1998.

Au total, le revenu disponible brut des sociétés
non-financieres serait stable en 1997 (+0,1%). Au pre-
mier semestre de 1998, il pourrait évoluer plus
favorablement gréce al’ accéération de I’ EBE.

Larepriseenvisagéedel’ investissement neposerait pas
de probléme de financement majeur. La mgjoration de
I"| Saffecterait cependant letaux d' autofinancement des
SQSalafindel’année 1997. Cedernier seredresserait
en début d’ année 1998, pour atteindre environ 110%. =
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