Investissement

Amorcée en 1994, la reprise de I’ investissement pro-
ductif s'est poursuivie en 1995. Soutenu dans I’ indus-
trie, ce mouvement a été d’ampleur beaucoup plus
limitée dans le tertiaire. Au premier semestre de 1996,
I"investissement continuerait de croitre a un rythme
modéré.

Le tassement de I’ activité observé en cours d' année
dans la plupart des secteurs n'aurait eu qu'un effet
limité sur I'investissement industriel qui, il est vrai,
avait subi une chute sévere entre 1991 et 1993. A
I'inverse, dansles services et le commerce, ce rdentis-
sement serait al’ origine d’ un investissement nettement
MOiNs soutenu que prévu.

Comptetenu deces disparités sectorielles, I investi sse-
ment en produits manufacturés, au profil trés dynami-
que fin 1994 et début 1995, méme s'il a enregistré un
recul au printemps, reprendrait par la suite sa progres-
sion. Le jugement porté par les négociants sur les
intentions de commande dans le commerce de gros de
biens d’ équipement se maintient aun niveau élevé. En
revanche, I'investissement en bétiment demeure dans
I"ensemble trés modeste : aors que les surfaces com-
mencées des béatiments industriel s et agricoles ont net-
tement progressé en 1995, les surfaces commerciales
ont sensiblement ralenti et la baisse du nombre de
constructions de bureaux s'est tout juste atténuée.

La démographie des entreprises, moins dynamique
gu’en 1994, a sans doute moins soutenu I’investisse-
ment quel’ an dernier. Labaissedu nombrededéfaillan-

Volume de l'investissement industriel
(Taux annuel de variation (%) d'aprés les chefs d'entreprise)

I:l Réalisation constatée a I'enquéte d’avril de I'année suivante
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ces, surtout dans |’ industrie et les transports, mais aussi
dans le commerce et |es services aux entreprises, s est
accompagnée au premier semestre de 1995 d’ un |éger
recul des créations, et ce dans tous les secteurs d' acti-
vité. En revanche, les mouvements sur lestaux d'inté
rét, s'ils ont pesé en cours d’ annéesur les situations de
trésorerie en a ourdissant | es charges financiéres, n’ ont
apparemment eu qu’un impact limité sur les décisions
d investissement dans I'industrie. Dans I’ enquéte tré-
soreriedejuin 1995, lesindustriel sdécl araient toujours

INVESTISSEMENT PRODUCTIF DES ENTREPRISES

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

Secteurs (et pondérations () 1991 1992 1993 1994 1995
Srandes Ententses
Entreprises du secteur
concurrentiel (86 %) -2,0 -3,0 9,1 0,8 4,8
Agriculture (5 %) -11,0 -10,4 -8,5 8,1 8,0
Industrie (29 %) -3,8 -3,1 -17,7 -1,0 8,0
Commerce - Services (47 %) 0,1 -0,3 -5,7 1,0 4,0
Batiment - Travaux publics (5 %) 6,3 -21,4 28,1 2,7 -3,0
Ensemble des SQS-EI (prix de I'année précédente) -0,4 -3,9 -7,5 -1,4 3,8
Ensemble des SQS-EI (prix de 1980) -0,3 -3,5 -7,2 -0,8 35

(1) Structure de l'investissement en valeur en 1994.

Source : Comptes Nationaux Annuels pour 1991 a 1994. Prévisions
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vouloir augmenter leurs dépenses d' équipement tout en
accordant une certaine importance aux efforts de dés-
endettement a moyen et long terme.

Dans l'industrie la reprise de
I'investissement est soutenue...

Les industriels interrogés a I’ enquéte |nvestissement
d’ octobre, ont Iégérement revu ala baisse leurs prévi-
sions d' avril, notamment dans I' automobile et le sec-
teur des biens de consommation : dans I’ensemble,
I"investissement industriel aurait néanmoins augmenté
d’ environ 10% en vaeur en 1995. L era entissement de
I activitétout au long de cette année semblen’ avoir que
faiblement al téré cettereprise déclenchée, avec un léger
retard, par le retournement des anticipations de de-
mande et la trés forte progression de la production
industrielle de 1994.

Cette croissance devrait se poursuivre |I'année pro-
chaine & un rythme sensiblement équivaent. C'est
avant tout |e besoin de renouveler le capital installé au
début du cycle précédent (1985-1987) qui parait justi-
fier ces dépenses nouvelles. Les objectifs de moderni-
sation et de rationalisation de |'appareil productif
restent d'ailleurs les premiéres mativations, aors que
les extensions de capacités demeurent trés localisées.

C’est dans les biens intermédiaires que la reprise des
achats de biens d’ équipement a été la plus forte (15%
en valeur) et ce secteur resterait I’ un des plus dynami-
ques en 1996.

L e secteur des biens d’ équipement professionnd pro-
fite trés logiquement de lareprise de I’ investi ssement.
L es chefs d' entreprise, pour répondre a cette demande
apparai ssant dansleurs carnets globaux, estiment I’ aug-
mentation de leurs dépenses d’ équipement en vaeur a
10% en 1995, ceaussi bien dansle secteur desmatériels
électriques que dans celui de la construction mécani-
gue. Cette croissance devrait, selon eux, se poursuivre
I"an prochain.

Méme si |es entreprises de la construction automobile
ont sensiblement revu alabaisse leurs projets d' inves-
tissements en 1995, leurs dépenses se sont néanmoins
fortement accrues par rapport al’ année passée (+13%
en vaeur). Les perspectives relaivement déprimeées
pour lafindel’ annéen’ empéchent paslesconstructeurs
de prévoir une augmentation du méme ordre en 1996.

L e secteur des biens de consommation qui aconnu une
demande en croissance modérée en 1995 verrait ses
investi ssements progresser aun rythme nettement infé-
rieur a celui de I'ensemble de I’industrie (+4% en
valeur).
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...mais elle reste limitée dans le tertiaire

Dans | e secteur tertiaire, I'investissement a continué a
progressar en 1995, a un rythme Iégérement plus sou-
tenu qu'en 1994. Cependant, il n’'a pas atteint les ni-
veaux enregistrés de 1985 a1989.

D’ apreés les enquétes de conjoncture, les perspectives
d’ activité des entreprises du commerce et des services
aux meénages se sont sensiblement dégradées depuisle
début de cette année. A contrario, dans|es services aux
entreprises hors intérim, les anticipations sont restées
mieux orientées. Au total, ceci conduit aune augmen-
tation mesurée des dépenses d’ équipement dans ces
secteurs.

La progression soutenue depuis le début de I’ année de
I"activité dans le transport routier de marchandises,
ainsi quelamiseen place d une nouvelelégislation du
travail, justifie de plus en plus des investissements
destinés al’ extension du parc, comme |’ atteste la pro-

gression exceptionnelle des immatri culations de poids
lourds neufs (+30% en glissement annud au troisiéme
trimestre de 1995).

Les autres secteurs

Les entreprises du bétiment et des travaux publics,
compte tenu de I’ essoufflement de I’ activité dans ce
secteur, ont de nouveau réduit le volume de leurs dé-
penses d’équipement en 1995. Dans I’ agriculture, la
reprise des investissements, engagée en 1994, s'est
poursuivie cette année, gréce a une nouvelle augmen-
tation des préts bonifiés et du revenu agricole.

Enfin, I"investissement des grandes entreprises natio-
nales s’ est égerement contracté en 1995, leurs efforts
portant sur le désendettement. Ce repli affecte en tout
premier lieu | activité du BTP=
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Stocks

Les stocks restent a des niveaux bas

Suite au déstockage massif opéré en 1993 et alafaible
reconstitution de stocks du deuxiéme semestre de 1994
dans|’ industrie manufacturiére, latendance est demeu-
rée, au début de 1995, a la prudence en matiere de
stockage.

Le mouvement des stocks est en effet trés inférieur a
celui qu'entrainerait un mécanisme classique de type
accd érateur(). La prise en compte de variables d’ en-
quéte, en particulier d’anticipations de prix désormais
mal orientées, permet demieux comprendrelafaiblesse
des mouvements de restockage intervenus au premier
semestrede 1995. |1 est également possiblequel’ aour-
dissement des frais financiers, dont rend compte I’ en-
guéte de conjoncture sur la trésorerie de juin 1995 ait
incité les entreprises a limiter leurs immobilisations
sous forme de stocks.

Les mouvements sur les stocks
devraient continuer a étre faibles

Paralldement a une dégradation des perspectives de
demandeapartir delami-1995, lesstocksont &épergus
par les industriels comme plus pesants : leurs juge-
ments sur leurs stocks dans | es enquétes de conjoncture
sont revenus, alafin del’ année, a des niveaux proches
de leur moyenne sur longue période.

L a conjoncture de cette fin d’ année et | es perspectives
d’ activité pour le premier semestre de 1996 ne sont pas
propices a des mouvements de restockage volontaire.
Les anticipations de prix font éat d'un faible dyna-
misme, ce qui rend improbable le stockage pour des
motifs spéculatifs. Les opinions sur lademande se sont

Variations de stocks de produits manufacturés
(Mds de F 1980)
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L a prudence est demeur éelarégle
en 1995 en matiére de stockage.

dégradées et sont revenues pour |’ heureaun niveau tout
juste moyen. A un niveau moins agrégeé, les situations
difféerent selon lestypes d’ activités.

Le mouvement sur les stocks semble s ére effectué
normal ement au regard delaconjoncturedans|e secteur
des biens intermédiaires : fort restockage jusqu’ au dé-

(1) Le mécanisme accélérateur repose sur le fait qu'une
croissance de la demande hors stocks comme celle qui a
existé depuis le début de 1994 suscite des anticipations de
croissance de la demande ultérieure (le processus de de-
mande éant supposé présenter une certaine persistance),
ce qui conduit & une reconstitution de stocks.

STOCKS DE PRODUITS MANUFACTURES

1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995

1994 1995 1996
1%'s. 2Ms, 1%'s. 2"s, 1%s.

2,0 -3,8 | -45,0 -1,2 3,3

-1,5 -0,4 -2,4 2,7 0,3

Contribution des variations de stocks a I'évolution de
la production manufacturiere

Variations de stocks en Mds de F 1980 -5,3 4,1 1,0 2,3 -0,1

2,8 1,1 -0,4 0,2 -0,3

Prévisions
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but de 1995, suivi par une inversion de latendance au
cours de I'année, en ligne avec le rdentissement pro-
nonceé de la demande.

Selon les enquétes de conjoncture, la production de
biens d’ équi pement a été rel ativement dynamique pen-
dant le premier semestre de 1995, alorsquelademande
y ardenti, si bien quelesindustriels voient augmenter
le niveau deleurs stocks alafin de 1995.

Dans le secteur des biens de consommation, les enqué-
tes de conjoncture indiquent que la demande est restée
plus soutenue jusqu’ al’ automne, tandis que les stocks
de produits finis éaent encore jugés faibles par les
industriels. Ces derniers, sans doute inquiets sur la
pérennité de la demande au printemps et a |’ été, sont
restés attentistes en matiere de stockage. Toutefais,
I’ opinion sur les stocks des détaillants s est dégradée
depuis le printemps et | es jugements dans le commerce
de gros de biens de consommation non alimentaires

sont brusguement revenus en novembre a des niveaux
moyens, cequi pourrait constituer lapremiérerépercus-
sion, en amont, de la faiblesse de la demande a I’ au-
tomne. 11 est donc probablequelesproducteursdebiens
de consommation jugeront aleur tour le niveau deleurs
stocks plus élevé au cours des prochains mais.

Enfin, les jugements sur la demande restent déprimés
et les stocks jugés lourds dans I automobile.

Au totdl, les stocks de produits manufacturés connai-
traient de faibles gjustements au second semestre de
1995, comme au premier semestre de 1996. Le proces-
sus de reconstitution de stocks di a la reprise, méme
limité, semble a présent achevé : la demande hors
stocks perd de son dynamisme. La contribution des
variationsde stocksdeproduits manufacturésalacrois-
sance delaproduction manufacturée demeure toutefois
faiblement positive en 1995.»
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Production

Fort ralentissement de la production
manufacturiere en 1995

En 1995, la production manufacturiére a connu un
ral entissement trés marqué ; son taux de croissance en
glissement, qui atteignait environ 10%fin 1994, devrait
étre proche de zéro alafin de cet automne. Cerdentis-
sement est intervenu sans discontinuer tout au long de
I"année.

L'infléchissement du rythme de production n’est pas
proprealaFrance ; un moindredynamismedel’ activité
industrielle au début de 1995, accentué par un arrét du
mouvement favorable de stockage, a provoqué un ra-
lentissement de nos échanges extérieurs comme de
ceux de nos principaux partenaires européens. Paral l&-
lement, la demande intérieure francaise, bien qu'en
accélération, n'a pas suffisamment pris le relais. La
consommation des ménages a progresse a un rythme
mesuré jusqu’au début de I’ automne (abstraction faite
du profil trésinhabitud des ventes de véhicules), mais
I’ investissement des entreprises aété moinsdynamique
qgu'on aurait pu I'atendre (particuliérement dans le
secteur des services). En fin d’ année, le ra enti ssement
delaproductionindustrielle s accentue: leseffetsdela
décéération du commerce intra-européen sont aggra-

Vés par des pertes de parts de marchés al’ intérieur, par
un recul marqué de la consommation des ménages et
par lesmouvementsde grévede novembreet décembre.

Au-deadu constat d’ ensemble, le ralentissement a été
plusmarquédanslesbranchesqui avaient étéal’ origine
delareprise de laproduction industrielle en 1994 : les
productionsdebiensintermédiareset d’ automobilesse
sont contractées au cours de 1995, aors queles glisse-
ments annuels des productions en biens de consomma-
tion et en biens d’' équipement sont demeurés positifs.
Les tensions qui sont apparues sur les prix, en amont,
se sont fortement atténuées et les anticipations des
industriels sont en la matiére a la stabilisation, voire
mémealabaisse. Dufaitd' unfort acquisenfind année
derniére, la croissance en volume reste positive dans
tous les secteurs en moyenne annuelle.

Le ralentissement, puis le recul de la production de
biens intermédiaires s explique par le ralentissement
des échanges industriels, tant en France que chez nos
principaux partenaires européens, accompagné d' une
trés nette décélération des prix des matieres premieres
et des demi-produits. Lestensions qui étai ent apparues
dans cette branche en début d’ année 1995 en France et
qui avaient entrainé une accélération des prix de pro-
ductionont disparu al’ automne. Les derni éresenquétes
de conjoncture conduisent apenser quel’ activitéreste-

PRODUCTION MARCHANDE PAR BRANCHE

(Evolution en %)

; Glissements Moyennes
Moyennes semestrielles amnuels anfudles
— 519942m — 19952“ - 112956 1993 | 1994 | 1995 | 1993 | 1994 | 1995
Agro-alimentaire -0,4 1,7 0,4 -0,1 0,5 -1,3 1,4 0,2 -1,8 0,8 1,2
Energie -2,0 -0,8 2,7 0,9 1,3 6,3 -4,7 4,2 1,7 -1,0 2,7
Produits manufacturés 4,1 4.3 1,7 -0,6 16 4,1 10,4 -0,2 -5,1 58 35
Biens intermédiaires 4.4 54 1,0 -3,2 12,1 -5,3 7,1
Biens d’équipement 2,0 41 3,7 -35 7.2 54 3,7
Automobile et
matériel de transport 11,0 8,1 0,6 -13,5 25,8 -10,5 12,3
Biens de consommation 3,0 15 1,0 -1,9 57 -2,3 3,8
Batiment - Travaux publics 1,6 2,3 0,4 0,0 -0,2 -4,1 4,6 0,0 -4,9 1,4 1,5
Commerce 0,2 2,2 1,7 0,0 -0,1 -2,1 31 11 -1,8 1,3 2,9
Services 3,5 2,5 2,1 1,8 0,7 7,6 6,1 3,7 7,6 6,8 4,3
Prévisions
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rait peu dynamique au premier semestre de 1996. Les
prix se sont stabilisés a |’ été et paraissent désormais
orientés alabaisse.

Labranche de I’ automobile et du matériel de transport
terrestre a bénéficié d’ une demande de véhicul es utili-
taires ferme pendant toute I’ année. De plus, la mesure
de la “prime a la casse’ a maintenu le marché a un
niveau moyen les cing premiers mois et provoqué en
juin, juste avant sa suppression, une vague exception-
nelle d’ achats de voitures de tourisme. L activité atres
nettement recul € au troisiéme trimestre ; instaurée en
octobre dernier, soit au moment méme ou la confiance
des ménages s'est trés nettement dégradée, la “prime
qualité’ a soutenu des ventes trés moyennes en fin
d année. Néanmoins, les dernieres enquétes de con-
joncture font état de perspectives d’ activité moins dé&-
gradées. Un |éger regain de dynamisme pourrait venir
de la demande érangére, qui se maintiendrait a un
niveau convenable.

L' amédlioration delaproduction en biens d’ équipement
professionnd est due essentiellement aux évolutions
favorables de la fin de I'année 1994 et du premier
trimestre de 1995, en liaison avec lareprise del’ inves-
tissement productif en France et en Europe. Selon les
enquétes de conjoncture, I activité dans cette branche
s’ est effritée en seconde partied’ annéetout en semain-
tenant aun bon niveau (sauf danslaconstruction navale
et aéronautique, ou elle s'est nettement repliée). La
poursuite d’ une croissance modérée reste probable a
I” horizon du milieu de I’ année prochaine.

Lemaintien de la progression des achats des ménages
jusqu’au début de I’ automne a permis de soutenir en
1995 la production delabranche des biens de consom-
mation, dont | e rythme de croissance est certes mesuré,
mais non négligeable pour un secteur dont les évolu-
tions sont traditionnellement peu heurtées. En revan-
che, a I"horizon du premier semestre prochain, ce
secteur devrait souffrir de la stagnation de la consom-
mation ; un environnement extérieur un peu mieux
orienté viendrait en atténuer les effets.

Le ralentissement du commerce,
plus mesuré jusqu’alafin de I'été,
s’est brusquement accentué cet automne

Bien gu'en volume, elle ait cri de prés de 3% en
moyenneannuelleen 1995, I’ activité danslecommerce
a rdenti, particuliérement en seconde partie d' année.
Elle devrait au mieux se stabiliser lors du premier
semestre de 1996. Les commercants ont souffert du
ral entissement progressif de |’ activité.

Leprofil del’ activitédu commercedegrosdifféreselon
les produits considérés. Un ralentissement intervient
des le début de |’ année pour ce qui concerne les biens
intermédiaires et les biens d' équipement, mais son am-
pleur doit &tre relativisée : d' aprés I’ enquéte de con-
joncture de novembre dernier, les niveaux rejoints en
fin d’année correspondent encore a une activité
moyenne pour les premiers et plutét bonne pour les
seconds. En revanche, le rythme de croissance du vo-

lume des ventes en biens de consommation a continué
de croitre modérément jusqu’'au printemps dernier,
s est stabilisé durant I é&é, puis s est replié fortement
cet automne. L es perspectives pour le premier semestre
sont mal orientées.

L' évolution del’ activité du commerce de détail corres-
pond & cedle de la consommation de ménages hors
automobile : une croissance a un rythme modéré mais
ferme pendant les neufs premiers mois del’ année a été
suivie par unrepli brutal au quatriémetrimestre, dd ala
perte de confiance des ménages et aggravé par les
mouvements de gréves dans les transports publics qui
ont commencé alafin de novembre.

La décélération dans les services
a été plus lente et moins prononcée
gue dans lI'industrie

Aprésuneaccé ération tout aulong de 1994, laprogres-
sion de I’ activité des services S est stabilisée aun bon
rythme pendant |a premiere moitié de 1995, avant de
marquer le pasen fin d année ; le maintien de lacrois-
sance delavaleur gjoutée en moyenne annuellemasque
donc un profil en décél ération. Ce profil semble encore
accentuépour cequi concernel’ intérim: saprogression
encore forte au premier semestrelui assure detrésbons
résultats en 1995, mais la hausse prononcée, ces der-
niersmois, desinscriptionsal’ ANPE pour motif defin
demissionintérimaireattested’ un brusque changement
de tendance en fin d’année. L' hotellerie et larestaura-
tion se distinguent également par leur manque dedyna
misme : I’ appréciation du franc face a de nombreuses
monnaies (dollar, livre, lire, peseta) a conduit plus de
Frangais & partir a I’é&ranger et a détourné nombre
d étrangers de venir en France.

Mémesi les échanges extérieurs ont connu une décél &
ration en 1995, le maintien deleur croissance ainsi que
la progression modérée de la demande intérieure au
premier semestre ont permis aux transports de mar-
chandises de rester particuliérement dynamiques lors
des trois premiers mois de I’année. Toutefois, on ob-
serve un ralentissement al’ automne, et méme un recul
pour le transport ferroviaire suite au mouvement de
gréve ala SNCF. Pour ce qui concerne le transport de
passagers, si I'on fait abstraction des effets de cette
gréveen fin d année, le train aconnu une faible hausse
gréce ala progression du trafic sur leslignesTGV. Le
trafic aérien a été stable ; les aéroports parisiens sem-
blent avoir souffert d’ une baisse delafréquentation de
la clientdle érangére, tandis que les aéroports régio-
naux ont enregistré une croissance de leur activité.

La stagnation de I'activité du BTP
se poursuivrait

Le secteur du Bétiment et des Travaux Publics, déjaen
retrait en 1994, a stagné tout au long de cette année,
malgré lareprise du bétiment non résidentiel. Aucune
amédlioration sensible ne semble envisageable a |’ hori-
zon de juin prochain.
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Lerythme de laconstruction de logements, resté sur la
lancée de I'année 1994 (300 000 logements par an
environ), aralenti au troisiémetrimestre. Trés attendue
par les professionnels, la réforme de |'accession so-
ciae, avec la mise en place du nouveau “prét a taux
z&ro” a partir du mois d’ octobre, devrait soutenir un
marché qui souffrira du fort ralentissement du revenu
des ménages au premier semestre de 1996.

L'amédlioration sensible de la situation dans |e secteur
du bétiment nonrésidentiel s' explique par lacroissance
des investissements des secteurs industriels et agrico-
les. De plus, le repli des mises en chantier de bureaux
s'est atténué au cours des derniers mois.

L' activité destravaux publics aétéfranchement médio-
cre en 1995 ; elle asouffert d une baisse des comman-
desdescollectivités|ocal es accentuée par un attentisme
prééectoral (élection présidentielle et report des élec-
tionsmunicipa esdemarsajuin) et duretard decertains
chantiers tels celui du TGV Méditerranée. L' année
1996 s annonce sous de meilleures auspices, avec le
maintien de |’ objectif de terminer en dix ansau lieu de
quinze le schéma autoroutier. Reste une inconnue ma-

jeure: lescollectivitéslocal espourrai ent encoreréduire
leurs commandes sous | a pression de contraintes finan-
cieres.

Une production du secteur
agro-alimentaire bien orientée

La production agricole a augmenté en 1995 d’ environ
2% en volume dans un contexte destabilité desprix. De
fortes disparités s observent parmi les différents types
de production. Les effets favorables sur la production
de céréales de la réduction du taux de jachére ont &é
atténués par les pertes de rendements danslaculturedu
mai's. Une trés bonne récolte d’ oléagineux (tournesol,
colza) et uneimportante production de vins permettent
au total une hausse de la production végéde. La pro-
duction animale a cr(i de fagon plus modérée.

La production des industries de I’ agro-dimentaire a
progresse de 1% environ. Néanmoins, |’ activité, trés
dynamique au premier trimestre s'est infléchie en fin
d année.m
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Résultats des entreprises

La situation de trésorerie
des entreprises
s’est dégradée au début de 1995

Au début de 1995, les situations de trésorerie se sont
|égérement détériorées, selon les chefs d’ entreprisein-
dustrielle. Cette évolution serait due al’ accélération de
leur prix d’approvisionnement et au ralentissement de
leurs ventes. Par ailleurs, lestaux d’intérét moyens sur
les découverts de caisse et les crédits de trésorerie ont
augmenté de plus d'un point et demi au cours du pre-
mier semestre. Danscecontexteet pour lapremiéerefois
depuislareprise économique demi-1993, le niveau des
stocks a été considéré comme pesant sur lasituation de
trésorerie des entreprises.

Dans le secteur des services marchands, le ra entisse-
ment del’ activité économique et lacroissance modérée
des prix ont égal ement détérioré les résultats d' exploi-
tation et lestrésoreries. Sur lafin del’ année, les entre-
prises de services ne prévoient pas d’ accéération dela
demande et jugent, dans ces conditions, leurs stocks
supérieurs alanormale.

Les codts de production des entreprises
restent maitrisés

Aprés une accélération en début d' année, le colt uni-
taire total aurait décéléré a partir du second semestre.
L eraentissement de I’ activité économique a entraing,
pour I'ensemble des entreprises non financiéres, de
moindres gains de productivité du travail en début

Codt salarial unitaire
(entreprises non financiéres)
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d année. La productivité a méme diminué en milieu
d’ année mais devrait recommencer acroitre, apartir de
la fin de 1995, en raison de la contraction prévue de
I’emploi. Deplus, lahausse des salaires parait se stabi-
liser. Ainsi, la majoration du SMIC décidée en juillet
1995 semble ne pas s étre diffusée a I’ensemble des
sdariés. Au totad, les colits salariaux décééreraient en
fin d’année. Corrigés des exonérations de cotisations
sociales, ils diminueraient méme alafin de 1995 (cf.
encadré), contribuant &lamaitrise du colt unitairetotd.

Par alleurs, les prix des biens intermédiaires ont décé-
léré a partir du deuxiéme trimestre de 1995. Ils ont
méme diminué a I'importation du fait en partie de

LES COUTS D’EXPLOITATION ET LES PRIX DE PRODUCTION

DANS L’INDUSTRIE MANUFACTURIERE

(Evolution en %)

Moyennes semestrielles Glgmegts '\é'n%ee'??&?
1994 1995 1996 | 1993 | 1994 | 1995 | 1993 | 1994 | 1995
1°'s. 2Ms, 1¥s. 2"s, 1°s.
Co0t des consommations
intermédiaires 1,2 0,4 1,9 0,3 0,4 0,1 1,6 2,0 -1,1 1,6 2,3
Codt salarial unitaire () 4,4 -3,1 0,2 2,7 1,1 0,6 -8,4 4,0 2,1 -6,1 0,0
- Salaire moyen par téte 11 13 1,6 15 11 19 2,4 2,9 2,0 2,3 3,0
- Productivité @) 58 4,2 1,3 -1,3 2,2 1,2 115 -1,2 -0,1 8,9 2,8
Co(t unitaire d’exploitation -0,1 -0,4 1,5 0,8 0,1 0,2 -0,8 2,4 -0,4 -0,2 1,7
Prix de production 0,0 0,8 2,1 0,7 0,2 -0,8 1,5 2,3 -0,6 0,2 2,8
Prévisions
(1) Hors prélévements obligatoires.
(2) Production par téte.
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I’ appréciation du franc. En conséquence, le codt uni-
taire des consommations intermédiaires en baisse a la
mi-1995, n’ accélérerait pas en 1996. Enfin, la baisse
desfraisfinanciers se poursuivrait en 1995, aunrythme
moindre que |'année passée cependant. |nterrogées
dans|’ enquéte detrésorerie delami-1995, lesentrepri-
ses industridlles sont toujours aussi nombreuses a ré-
duire leur endettement de long terme alors que
I" augmentation des taux d’intéré des crédits a moyen
et long terme serait restée limitée aenviron 0,5 point au
premier semestre.

La politique de I'emploi
tend a modérer le coQt du travail

Lecollectif budgétaire dejuin 1995 adéfini une politi-
que de I’ emploi fondée sur labaisse du colt du travail.
Ainsi, selon le Rapport sur les Comptes de la Sécurité
Socide, I'ensemble des exonéretions de cotisations
compensées par |I'Etat atteindrait, en 1995, 30,8 mil-
liardsdefrancs (aprés 18,9 milliardsen 1994) enraison
de |’ augmentation de prés de 5 milliards des exonéra-
tions des allocations familiales et de la mise en place
des mesures nouvelles :

- les exonérations en faveur de I’embauche des cho-
meurs de longue durée s ééveraient en 1995 a 4 mil-
liards (aprés 1,9 milliard en 1994). Le CIE® aremplacé
a partir du ler juillet de 1995 le contrat de retour a
I’emploi (CRE). Laprimequi |’accompagnevient ajou-
ter ses effets sur labaisse du colt du travail.

- laloi du4 ao0t 1995 ainstituéuneristournedégressive
pour lesrémunérationsinférieuresal,2 foisleSMIC®),
dont le montant devrait atteindre 5,1 milliards au se-
cond semestre de 1995.

(2) Le CIE condiste en une exonération de cotisations so-
ciales pour la partie du salaire ne dépassant pas le SMIC,
sur une durée de deux ans. Une prime mensuelle de 2000
francs par mois accompagne également ces exonérations.
Sdlon le rapport des comptes sur la sécurité sociale, I’ ob-
jectif est d’embaucher 350 000 personnes en 1995 (contre
150 000 CRE en 1994).

(2) Son montant est de 800 francs pour une rémunération
au niveau du SMIC.

En 1996, |’ ensembl e des exonérations seraient en aug-
mentation d’ environ 10 milliards de francs du fait du
passage en année pleine des mesures nouvelles adop-
tées en 1995.

Les entreprises manufacturiéres sont
toujours contraintes par la concurrence
étrangére

Les prix de production des entreprises non financieres
décé éreraient tout au long del’ année. Apréslesfortes
hausses du début de I’ année, les entreprises de biens
intermédiaires prévoient méme des baisses de prix au
quatrieme trimestre. Dans le secteur des biens d’ équi-
pement, les prix de production ont diminué pour la
quatrieme année consecutive, a un rythme moindre
toutefois. Laconcurrence étrangére sur le marchéinté-
rieur, jugéetoujoursvive, contraint lesentreprisesfran-
caises apeser sur leursprix et sur leursmarges. Dansle
secteur des biens de consommation, I'intensité de la
concurrence s est méme accrue et les marges bénéfi-
ciaires se sont éga ement dégradées.

Le taux de marge des entreprises se
stabiliserait au début de 1996

Lapart delamasse salaride (non corrigée des subven-
tions sur rémunération) dans la valeur gjoutée a aug-
menté d' environ un point en 1995. Elle se stabiliserait
seulement au début de 1996. Le taux de marge des
entreprises diminuerait ainsi au cours de 1995 (41,0
points aprés 41,7 points au premier semestre) et se
stabiliserait au premier semestre de 1996. L'impact
favorable des exonérations de cotisations et du CIE
serait contrarié par des impbts élevés en fin d’année et
la mise en place de taxes nouvelles I’ année prochaine
dans le cadre delaréforme dela Sécurité Socid e (pour
un montant d environ 5,9 Mds de F, soit plus de 0,4%
d excédent brut d exploitation). Ces nouvelles taxes
apparaissent concentrées sur quelques secteurs : indus-
trie pharmaceutique, médecins et entreprises ayant
souscrit descontrats complémentairesde prévoyanceet
maladie pour leurs sdariés.m

Mesures du colt salarial des entreprises

Les mesures d'exonérations de charges salariales accordées aux entreprises sont traitées en comptabilité nationale comme
subventions sur rémunérations lorsqu'il y a substitution stricte de payeur sans incidence sur le mode de calcul des recettes de
'organisme collecteur. Les cotisations sociales employeurs sont alors enregistrées a taux plein. On considére que I'Etat se
substitue aux entreprises dans un paiement dont I'obligation demeure.

Les mesures usuelles de co(t salarial établies par les comptes trimestriels perdent donc de leur pertinence dans la mesure ou
elles n'integrent que les éléments de rémunération. Les exonérations accordées ont connu des évolutions relativement modérées
de 1977 a 1992. Cependant, leur forte croissance (exonérations de cotisations sociales employeurs, mise en place du Contrat
Initiative Emploi), ces derniéres années, conduit & une surestimation non seulement du niveau des colts salariaux mais
également de leur croissance. La mesure des codts salariaux a donc été corrigée de ces subventions sur rémunérations afin
d’obtenir une mesure du codt salarial homogene sur la période récente. Compte tenu de l'information disponible, I'évaluation
des codts salariaux corrigés des baisses d’exonération n'est toutefois possible qu'a un niveau agrégé (cf. tableau du compte
associé sur la composition des colts des entreprises non financiéres). La méthode proposée n’'est peut-étre pas encore
exhaustive. En effet, elle n'integre pas différents impodts a la charge des employeurs, qui portent sur les salaires et I'emploi (taxe
d'apprentissage, taxe sur les salaires et taxe professionnelle).

Note de conjoncture
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