Investissement

es investissements productifs se sont globa ement

stabilisés en 1994, apres avoir subi une érosion
croissante pendant lestrois années précédentes. Si I'in-
dustrie a encore réduit ses dépenses d' investissement,
lesecteur tertiairequi avait connu unrepli sensiblement
moins marqué adéjaengagé de nouvell es dépenses. En
1995, la croissance de I'investissement devrait étre
forte et se généraliser al’ ensembl e des secteurs d’ acti-
vité.

L es obstacles possibles alareprise de I’ investi ssement
se sont progressivement estompés depuis la mi-1993.
Danstousles secteurs, les perspectives d' activité, dont
la dégradation avait entrainé une contraction violente
des dépenses d'investissement en 1992 et 1993, sont
maintenant jugées dynamiques. Les contraintes finan-
ciéres ont commenceé a se relacher. L'évolution de la
trésorerie, sous |'effet de résultats d’ exploitation en
hausse, est a présent favorable. Les entreprises ont
poursuivi leur effort de désendettement engagé depuis
plusieurs années ce qui, compte tenu delafaiblessedes
investi ssements, anaturellement conduit aune progres-
sion du taux d' autofinancement en 1994.

Nouveau recul
de I'investissement industriel

En dépit de perspectives de production en hausse de-
puis plusd’un an et d’ un environnement financier jugé
moinscontraignant, lesindustrielsont en coursd’ année
révisé a la baisse leurs projets d’ investissement pour
1994, commeils|’avaient fait de 1991 821993 : ceux-ci

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

‘ |:| Réalisation constatée a I'enquéte d'avril de I'année suivante I
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auraient finalement diminué d' environ 4 % en valeur.
Malgré la fablesse répétée des investissements au
coursdes quatre derniéresannées, lesindustrielsont pu
répondre a une demande trés dynamique en 1994 sans
accroitre fortement |es tensions sur leur appareil pro-
ductif, comme le prouve la remontée limitée des taux
d utilisation et de la proportion d’ entreprises confron-
tées a des goulots de production. Ceci indique un
accroissement des capacités de production qui a été

INVESTISSEMENT PRODUCTIF DES ENTREPRISES

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

Secteurs (et pondérations (V) 1990 1991 1992 1993 1994
s Enises
Entreprises du secteur
concurrentiel (84 %) 4,7 -3,3 -5,2 -8,0 0,5
Agriculture (5 %) 1,7 -11,4 -8,4 -8,3 2,5
Industrie (28 %) 8,0 -6,8 -11,1 -13,4 -5,0
Commerce-Services (47 %) 4,7 0,5 -0,2 -4,7 3,0
Batiment - Travaux publics (4 %) -1,6 -3,5 -11,1 -6,7 0,0
Ensemble des SQS-EI (prix de 'année précédente) 4,6 -1,8 -4,4 -7,5 0,1
Ensemble des SQS-EI (prix de 1980) 4,5 -1,9 -3,8 -8,7 0,2

(1) Structure de l'investissement en valeur en 1993.

Source : Comptes Nationaux Annuels pour 1990 a 1993. Estimations
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obtenu par I augmentation de la durée d' utilisation du
capital (autorisée par une flexibilité accrue) ainsi que
par la forte productivité des nouveaux équipements.
Les entreprises ont en effet continué a privilégier les
investi ssements améliorant laproductivité dans un sou-
ci de rentabilité et de modernisation de I’ appareil
productif.

Dansleshiensintermédiaires, les gjustements de capa-
cités se sont poursuivis entrainant une nouvelle
réduction des investissements en 1994. Ceux-ci de-
vraient toutefois progresser fortement en 1995, et ce
dans la plupart des secteurs.

L e secteur de|’ automobile aura été le seul aaugmenter
ses dépenses d' équipement en 1994, En 1995, il reste-
rait I'un des plus dynamiques en accélérant leur
progression.

Danslesbiensde consommation, lastabilité desinves-
tissements en 1994 masgue des évolutions sectorielles
contrastées. Si les biens d'équipement ménager et
I”ameublement ont été bien orientés, les secteurs du
textile et de I’imprimerie ont sensiblement réduit leurs
dépenses. En 1995, les investissements devrai ent pro-
gresser a nouveau a un rythme soutenu.

L e secteur des biens d’ équipement professionnel, af-
fecté par la baisse de |a demande provenant des autres
secteursmanufacturiers, aréduit sesinvestissementsen
1994. Ceux-ci semblent a nouveau orientés alahausse
en 1995, mais|eur progression devrait rester inférieure
acdledurestedel’'industrie.

Reprise de I'investissement
dans le tertiaire

L esecteur tertiaire qui avait le mieux résisté en 1992 et
1993 a la baisse générale de I’ investissement, aurait
déjaaugmentédel’ ordrede 3 % en volumeen 1994 ses
dépenses, stimulées par la nette anélioration del’ acti-
vité et par un surcroit de créations nettes d’ entreprises,
notamment dans| e secteur des servicesaux entreprises.
Les services aux ménages et |’ hotellerie-restauration
ont quant a eux évolué dans un contexte |égérement
moins favorable. Dans le secteur des transports rou-
tiers, un volume d' affaires en forte croissance en 1994
et des trésoreries jugées maintenant satisfaisantes, ont
encouragélesachatsdevéhiculesdestinésal’ extension
du parc. Les achats de poids lourds neufs ont en effet
fortement progressé en 1994 (+18 %) faisant suite a
deux années de baisse trés intense.

Les autres secteurs

Les Grandes Entreprises Nationales ont participé au
recul de I'investissement en 1994 avec une réduction
de leurs dépenses de |’ ordre de 2,5 % en volume. Dans
le bétiment et les travaux publics, la stabilisation ac-
tuelle de I'activité se traduit par un manque de
dynamisme des dépenses d’ équipement. L’'améliora-
tion du revenu agricole et I'augmentation des préts
bonifiés ont autorisé une |égére croissance del’'inves-
tissement dans I agriculture en 1994. m

Capacité de production (industrie)
92 150
I / Taux d'utilisation des capacités (en %)
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Production

Industrie manufacturiére :
reprise spectaculaire

Aprés un recul prononcé de prés de 5 % en 1993 (en
moyenne annuelle), la production manufacturiére a
connu une croissance spectaculaire en 1994 puisque,
progressant de 5,6 % en moyenne annuelle et de plus
de 9 % en glissement, €elle a retrouvé des niveaux
comparables aceux du début de 1992. L’ activité, aprés
unevive reprise au premier semestre, s est stabiliséeau
troisiéme trimestre, puis arepris sa progression sur un
rythme plus modéré en fin d’année.

Touslesélémentsdelademande ont contribué, par leur
redressement successif, acerésultat. C' est le redresse-
ment de la demande extérieure accompagné par un
début de reconstitution de stocks qui a soutenu au
premier trimestre la reprise industrielle. Au deuxieme
trimestre, une amélioration sur le marché intérieur se
manifestait dans|’ automobile, avant quelaconsomma-
tion des ménages en autres produits manufacturés ne
prennelerelal au coursdel’ &é. Enfin d’ année, ce sont
denouveau les échangesinterindustriels et les exporta-
tionsqui ont soutenu laprogression del’ activité. Enfin,
la reprise de I’ investissement, encore timide en 1994,
devrait prendre de I'ampleur au premier semestre de
1995.

Latres forte progression de I’ activité dans la branche
automobile (+16,6 % en moyenne en 1994) est due a

une reprise simultanée des demandes érangére et inté-
rieure. En France, les achats des ménages ont été
stimulés par la "prime a la casse" et les promotions
prati quées par | esconstructeurs, pendant quel’investis-
sement en véhicules utilitaires augmentait lui aussi
fortement.

La croissance de la production a été tres vive dans la
branche des biens intermédiaires ; celle-ci a bénéficié
du mouvement de reconstitution des stocks de mati éres
premiéres et de produits semi-finis et, plus générale-
ment, de la vigueur de I’ activité interindustrielle, tant
intérieure qu’ érangére. La reprise dans le secteur de
I’automobile a, de plus, profité a toutes les activités
situées en amont.

Les évolutions au sein de la branche des biens de
consommeation étant traditionnel lement peu heurtées, le
redressement y aété moinsprononcéque danslesautres
branches. Les exportationsont fait preuve d' un certain
dynamisme tout au long de I’ année, alors que la con-
sommation des ménages (hors automobile) n’a
progresse de maniére sensible qu’ au cours de I’ été.

Leraffermissement delaproduction en biensd’ équipe-
ment professionnel est di pour |'essentiel a
I’améioration, désle premier semestre, delademande
étrangére, puisque I'investissement des entreprises
frangai ses a peu progressé apres trois années consécu-
tives de baisse.

PRODUCTION MARCHANDE PAR BRANCHE

(Evolution en %)

; Glissements Moyennes

Moyennes semestrielles amnuels anfuelles
1993 1994 1995 | 1990 | 1093 | 1994 | 1992 | 1993 | 1994

1°'s. 2Ms. 1%s. 2"s. 1%s.
Agro-alimentaire -1,7 0,4 -0,3 1,4 1,1 1,3 -1,5 1,5 2,1 -1,7 0,6
Energie 1,1 3,0 -2,5 -0,9 0,2 2,4 6,3 -5,7 0,2 14 -15
Produits manufacturés -34 -1,3 4,9 2,7 35 2,1 -4,1 9.3 0,5 -4,9 5,6
Biens intermédiaires -3,7 -0,4 4,6 4,1 -2,7 -2,9 10,7 0,3 -5,2 6,5
Biens d’équipement -3,0 -1,0 25 16 -1,9 -2,9 4,6 0,6 4,1 2,8
Automobile et

matériel de transport 7,8 7,9 17,9 6,3 -2,3 -16,4 32,0 2,6 -13,0 16,6
Biens de consommation -1,8 -0,1 2,9 0,5 -1,5 -1,7 4,0 0,0 -2,0 31
Batiment - Travaux publics -1,8 -2,3 1,9 2,0 15 -4,2 -3,8 4,5 -2,6 -4,1 1.8
Commerce -0,6 0,5 0,2 1,6 15 0,5 -0,6 2,0 1,0 -0,1 1,3
Services* 7,3 0,8 -5,6 -1,5 3,7 7,2 54 -5,9 4,7 10,2 -6,0
dont valeur ajoutée 0,1 0,9 1,6 17 13 -0,6 13 3,3 0,7 0,3 2,9

* Les tres fortes fluctuations de la production des services proviennent du secteur financier et correspondent, pour I'essentiel, a des intraconsommations.

De ce fait, la valeur ajoutée y est un meilleur indicateur de l'activité.
Prévisions
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Commerce : tiré par I'activité
interindustrielle

Laproduction dans le commerce a augmenté de 1,3 %
en volume en 1994 par rapport a1993. Aprés un | éger
tassement au premier trimestre, elle s' est améiorée au
cours des six mois suivants, tirée par laconsommation
des ménages, € s est stabilisée en fin d’ année.

L e commerce de gros, en partie lié al’ activité indus-
trielle, aenregistréunecroissancede 1,5 % en moyenne
annuelle de son chiffre d affaires, avec un second se-
mestre plus favorable que le premier. La progression
des soldes d’ opinion des grossistes interrogés dans les
enquétes de conjoncture sur leurs ventes a été bien
moins marquée pour les biens de consommation que
dans le commerce de gros interindustriel. Malgré un
premier semestre globalement stationnaire, I’ activité
du commerce dedétail a progressé de 0,9 % en volume
en 1994, en bénéficiant de la reprise de la consomma-
tion des ménages au second semestre. L’ amélioration
desventesdeproduitsnon alimentairess est davantage
ressentiedanslecommerce spécialisé, pour lequel 1993
avait été une année parti culi erement déprimée.

Services : redressement modéré

En 1994, la progression de la production dans les ser-
vices marchands, moinsimportante que celle constatée
dans!’industrie, n’ en est pas moinsréelle, avec +1,5 %
en moyenne annuelle. Dans le cadre d'une reprise
initiée en amont du processusde production, ce sont les
Services aux entreprises qui ont connu la croissance la
plus sensible : dans les enquétes de conjoncture, le
redressement des jugements sur les chiffres d' affaires
y est plus net que celui qui concerne les services aux
ménages. En particulier, le chiffre d affaires des servi-
ceslogistiquesaurait progresséd’ environ 5% en valeur
dont 12 % pour le seul intérim.

L estransportsde marchandisesont nettement bénéficié
de lareprise de I activité interindustrielle en 1994. Le
trafic internationd, reflétant la vigueur de lademande
en provenancedel’ extérieur, s est révélé plus dynami-
que que le trafic intérieur. Le rail a connu une vive
progression, lui permettant de regagner une partie des
parts de marché perdues en 1993 face au transport
routier. Pour ce qui concerne le transport de passagers,
lacroissance du traficferroviaireaététréesmodérée. Le
trafic aérien a connu une reprise soutenue au premier
semestregraceaunepolitiquetarifairedynamiquemais
alégérement recul é sur la seconde partie de I’ année.

BTP : encore convalescent

En 1994, le secteur du BTP aconnu une croissancetrés
modérée, qui tranche néanmoins avec larécession pro-
fonde qu'il avait traversée I’ année précédente (+1,8 %
apres-4,1 % en 1993). Cette progression, enretrait par
rapport au reste del’ économie, devrait se poursuivreau
premier semestre de 1995.

La reprise de la construction de logements aura été
vigoureuseen 1994, puisquelenombre symboliquedes
300 000 mises en chantier a été franchi. Cette progres-
sion des mises en chantier a eu des effets sur I’ activité
tout aulong del’ année. Cettereprisefrancheest de plus
répartie : elle abénéficié en début d’année au logement
collectif puis, & partir du printemps, a I'individuel et
elle a concerné autant le secteur libre que le logement
aidé. Pour le premier semestre de 1995, la baisse des
enveloppes budgétaires PLA et PAPet laremontée des
taux d'intéré along terme dans le courant de I’ année
derniére pourraient ralentir le rythme de progression.

L’ activité pour ce qui concerne le batiment non rési-
dentiel S'est tout juste stabilisée en 1994 sous |’ effet
d évolutions contrastées. Les entreprises ont encore
réduit leurs investissements en BTP et la construction
de bureaux est restée |éthargique compte tenu d’'une
offre largement excédentaire ; en revanche, celle de
batiments agricoles a largement progressé gréace a des
financements mis en place par la CEE. Pour 1995,
I"investissement des entreprises devrait reprendre dans
un environnement économique plus porteur.

Bien quele second semestre ait été meilleur, lebilan de
I’ année 1994 reste trés mitigé pour lestravaux publics.
Laforte progression delacommande des sociétésd’ au-
toroutes n'a pas suffi & compenser la défaillance des
autres grands donneurs d’ ordre, que ce soient les col-
lectivités locales ou les grandes entreprises national es.

Energie : a contretemps

Alors gu'elle avait progressé de 1,4 % en moyenne
annuelle en 1993, |a production énergétique s est re-
pliée de 1,5 % en 1994. Cette baisse résulte d'une
diminution de la consommation des ménages (due a
I extréme clémencedestempératures) et d unemoindre
activité des raffineries (en raison de la faiblesse des
marges). Comme en 1993, la production continue de
couvrir plus delamoitié des besoins énergétiquesfran-

cais.

Agriculture : stabilisation

L’ agriculture connait pour lapremiérefois depuis qua-
treans, une augmentation delaproduction en valeur de
prés de 3 % (+1 % en volume,+2 % en prix). L' année
aété marquée par une nouvelle baisse dela production
céréaliére (liée aune réduction des surfaces cultivées),
au profit desol éagineux. Grace a des conditions clima-
tiques favorables pendant I’ été, la production de fruits
et légumes s est trés fortement accrue ; celle de lait
aurait progressé fortement en fin d’ année.

La production des industries agro-aimentaires a aug-
menté faiblement en 1994. Cette évolution s explique
par la réduction des capacités d abattage et la forte
baisse dela production de boissonsalcoolisées (cognac
et champagne).

Mars 1995
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Prévoir la production manufacturiere a partir des enquétes de conjoncture

Les enquétes de conjoncture aupres des industriels constituent un outil essentiel de la prévision de la production manufacturiéere.
Si elles donnent, régulierement et rapidement, I'opinion de chefs d’entreprise sur leur activité, permettant ainsi de tracer une
premiére esquisse des évolutions que connait a court terme la production manufacturiére, leur utilisation ne se limite pas a ce
simple réle de "baromeétre". L'information qualitative fournie sert également de base a I'élaboration de premiéres estimations
chiffrées, avant que ne soient disponibles les principaux indicateurs quantitatifs (Indice de la Production Industrielle, Comptes
Nationaux Trimestriels,...). Ces prévisions sont réalisées grace a des "étalonnages", relations économétriques entre la production
manufacturiére et certains indicateurs des enquétes de conjoncture.

La construction de tels modeles se heurte en pratique a plusieurs difficultés, détaillées ci-dessous, mais I'expérience a montré
qu'ils permettent d'obtenir de bons résultats pour la prévision notamment des trimestres en cours et suivant.

Il ne faut toutefois pas oublier que les enquétes de conjoncture ne constituent pas la seule information disponible : tout modéle
de prévision construit a partir d’elles doit étre jugé dans un cadre cohérent plus général, notamment celui des comptes nationaux
trimestriels (CNT), autre outil essentiel du diagnostic conjoncturel. Les résultats chiffrés des équations d'étalonnage ne sont
donc pas nécessairement repris de fagon brute dans les prévisions d’ensemble, mais peuvent étre adaptés en fonction d’autres
informations.

L’étalonnage de la production manufacturiere
¢ Lechoix desvariablesexplicatives

Les enquétes de conjoncture décrivent I'évolution récente et anticipée de I'activité dans I'industrie manufacturiére a partir d’'une
quarantaine d'indicateurs, chacun pouvant a priori étre utilisé dans un modéle. Ce qui, avec d'éventuels décalages temporels,
représente un nombre de variables explicatives potentielles trés élevé.

Le choix qui en découle doit alors s’appuyer sur un raisonnement économique, lui-méme guidé par une étude des comportements
de réponse des industriels. Ainsi, une classification hiérarchique des indicateurs issus des enquétes montre que ceux-ci se
répartissent en quelques catégories seulement. On distingue ainsi ceux qui concernent I'activité récente (production, demande,
stocks, utilisation des facteurs de production, ...), ceux en rapport avec les évolutions de prix et de salaires, passées et prévues,
et enfin, les anticipations en matiére d'activité "réelle". Cette classification, indépendante de la procédure d’étalonnage, permet
d'aider la sélection ultérieure de variables explicatives, en ne retenant qu’une variable par classe, en fonction de son lien avec
la variable a expliquer (corrélations, tests de causalité, ...).

¢ Lechoixdelavariableaexpliquer

On peut penser que dans leurs réponses aux enquétes de conjoncture, les chefs d’entreprise font généralement référence a
leur situation de I'année précédente (cf. graphique ci-dessous). Les modéles d'étalonnages ont donc d’abord cherché a prévoir
le glissement annuel de la production manufacturiére. Mais ils se sont avérés instables lors de brusques retournements
conjoncturels, notamment en 1992-1994.

Ainsi, pour le calcul des évolutions de la production manufacturiere, il a semblé plus pertinent de se reporter également a des
résultats estimés directement en glissement trimestriel. Le fait de disposer de deux modeles différents permet de moduler
davantage la prévision en fonction du mouvement conjoncturel dans lequel elle s’inscrit.

¢ Lapriseen comptedes" effets de calendrier"”

Les séries des Comptes Nationaux Trimestriels font 'objet d’'une
correction des variations saisonnieres (CVS), mais ne tiennent %
pas explicitement compte des effets liés aux nombres de jours 0 4
"ouvrés". Sila CVS incorpore déja en partie des effets "moyens"
de jours ouvrés (le nombre de jours fériés d'un trimestre est
comparable d’'une année a l'autre), elle ne suffit pas a corriger
complétement les évolutions structurelles des différents trimes-
tres (nombre de week-ends différent d’un trimestre a l'autre par
exemple). Ce qui a un impact non négligeable sur les évolutions.
En effet, selon 'nypothése simplificatrice d’une production uni-
forme au cours d’un trimestre, un jour supplémentaire
représente jusqu’'a 1 % de production en plus.

Production manufacturiére

enquétes, les chefs d’entreprise procedent implicitement a une Tendance passée (solde d’opinions) -->
correction de ces effets. On a donc introduit un coefficient L L L L L1

|
" . " e q -10 T — T T — ; -40
nombre de jours ouvrables" dont la significativité confirme ex
N 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94
post cette hypothese.

On peut supposer que dans leurs réponses, qualitatives, aux I Glissement annuel
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Résultats des entreprises

La situation financiere des entreprises
s’est assainie en 1994

L es entreprises ont globalement assaini leur situation
financiére en développant leurs capitaux propres au
détriment de I'endettement, bancaire ou obligataire.
L’encoursdedette dessociétésaainsi diminuéde2,5%
d'octobre 1993 a octobre 1994. Selon I'enquéte de
trésorerie dans|’ industrie, cet effort de désendettement
s'est accompagné d'un accroissement des fonds pro-
pres d origine externe.

Par ailleurs, les entreprises ont bénéficié d’ un environ-
nement macro-économique plus favorable. La reprise
del’ activitéet |’ accé ération des prix de production ont
permis un rétablissement des résultats d’ exploitation.
Dansl’industrie, cettetendancedevrait se prolonger au
début de 1995. De méme, ladiminution des fraisfinan-
ciers a contribué au redressement de la trésorerie des
entreprises. La hausse des taux longs au cours du pre-
mier semestre de 1994 ne semble pasavoir eu d’ impact
significatif sur le colt de financement bancaire des
entreprises, en partieindexé sur lestaux de court terme.
Selon I enquéte sur la situation de trésorerie dans|’in-
dustrie, letaux moyen des crédits along termedemeure
voisin du niveau atteint en fin d’ année 1993.

Ces efforts d’ gustement et I’ évolution favorable des
conditions d' activité (niveau des ventes, prix de pro-
duction et taux d'intérét) ont rendu les entreprises plus

robustes et permis un recul sensible des défaillances
dont le nombre est revenu, a I’automne dernier, au
niveau atteint début 1992.

L’amdioration dela
situation financiere per met
uneréduction des
défaillances d’entr eprises.

Défaillances d’entreprises
(En milliers)

ar date de jugement)

55

.

40

A —35
Ensemble des activités -->

Industrie

04 t t t t t 30
1989 1990 1991 1992 1993 1994

LES COUTS D’EXPLOITATION ET LES PRIX DE PRODUCTION

DANS L'INDUSTRIE MANUFACTURIERE

(Evolution en %)

) Glissements Moyennes

Moyennes semestrielles annuels anniuelles
1993 1994 1995 | 1992 | 1993 | 1994 | 1992 | 1993 | 1994

17, 2Ms, 17s. 2", 17's,
Co0t des consommations

intermédiaires 1,1 0,2 0,4 0,6 1,0 -1,9 0,5 1,0 0,9 -15 0,7
Co(t salarial unitaire @ 2,1 0,2 -4.8 -1,6 -1,6 1,9 1,8 7,2 0,2 3,0 -5,5
- Salaire moyen par téte 1,4 1,6 13 1,2 14 4,1 3,0 2,4 4,6 3,2 2,7
- Productivité @ 0,7 1.4 6,4 2,8 31 21 1,2 10,3 4.4 0,2 8,7
Codt unitaire d’exploitation 0,3 0,2 -0,9 0,0 0,4 -1,0 0,0 -1,0 0,7 0,4 0,8
Prix de production 0,6 0,8 0,0 0,9 1,5 0,4 -1,3 1,7 0,4 1,1 0,1

Prévisions
(1) Hors prélévements obligatoires.
(2) Production par téte.
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Le taux de marge des entreprises s’est
redressé

Le taux de marge des entreprises non financiéeres a
augmenté d’ environ 0,5 point en 1994. Cette évolution
est habituelle a cette phase du cycle. Quoique plus
rapides dans cette reprise, les ddais d gjustement de
I’emploi al’activité permettent des gains de producti-
vité alors que le niveau encore élevé du chémage
contribue alamodération salariale. L es colits sal ariaux
unitairesont ainsi diminué en 1994. Deplus, lesprix de
production ont crd aun rythme voisin de 1993 (+1,1 %
apres +0,8 %).

Certainsfacteursont toutefoislimité!’ augmentation du
taux de marge des entreprises, qui reste sensiblement
inférieur au pic atteint en 1989. Les prix des biens
intermédiaires ont vivement augmenté en 1994, a la
production commeal’importation. Cetteaugmentation
ad autant plus pesé sur lesrésultats d’ exploitation que
les entreprises ont reconstitué, dés le début de I’ année,
leurs stocks matiéres dans la perspective d' une reprise
de |’ activité et de hausses futures des prix.

Labaisse des frais financiers (-11,6 % en 1994) s ex-
plique autant par lerecul destaux d'intérét amorcéeen
1993 que par la mditrise de I'endettement. Le taux
d’ épargne desentreprisesaaugmentéainsi deplusd’ un
point en 1994 (18,9 points aprés 17,4 en 1993).

Lareprise profite davantage aux
entreprises industrielles

L’évalution du taux de marge est plus prononcée dans
I"industrie manuf acturiére que dans| es autres branches
marchandes. Les colts salariaux y ont en effet diminué
sensiblement : les gains de productivité ont éé plus
€levés dans I'industrie que dans les autres branches
marchandes (environ 10 % en glissement annud ala
finde 1994) et les prix de production sont, danscertains
secteurs, repartisalahausse. Enfin, selon |’ enquéte sur
laconcurrence étrangére, les entreprises manufacturie-
res ont pu rétablir leurs marges sur les marchés
extérieurs.

La hausse des prix de la production manufacturiére en
1994 marque une rupture avec les deux précédentes
années de baisse (+1,1 % en glissement annuel alafin
de 1994 aprés -1,3 % fin 1993). La progression de la
demande global e, intérieure ou extérieure, explique en
partie le retournement. Les évolutions sectoriellesres-
tent cependant contrastées. En amont du systéme de
production, les industries de biens intermédiaires ont

Taux de marge a I’exportation
(industrie manufacturiére)
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(Base 100 = premier trimestre 1987)

L’industrierétablit sesmarges
sur les mar chésextérieur s sans
dégrader sa compétitivité
(Letaux de marge est calculé
comme lerapport des prix a

I’ exportation sur les colts
salariaux unitaires).

augmenteé leurs prix des le début de I'année. Au con-
traire, les prix des biens d' équi pement professionnel et
des biens de consommeation ont continué a baisser au
premier semestre avant de se stabiliser en fin d’année.
Lareconstitution des stocks matieres dans I’ ensemble
des secteurs et les tensions sur certains marchés de
matieres premiéresindustriel lesexpliquent leretourne-
ment des prix des biens intermédiaires. Pour les autres
secteurs manufacturiers, biens de consommation et
plus encore biens d’ équipement professionnel, la de-
mande a connu une accélération, moins soutenue
toutefois. Selon les enquétes de conjoncture dans |’ in-
dustrie, les entreprises de biens de consommation
anticipent des augmentations de prix dés le début de
cetteannée. Au contraire, une mgjorité d’ entreprisesde
biens d’ équipement (notamment matériel électrique et
éectronique) envisagent une poursuite de la baisse de
leurs prix.

En 1994, |es entrepri ses manufacturiéres ont rétabli en
partie leurs marges a I’ exportation. Seuls les biens
intermédiaires auraient pu combiner ce redressement
des marges al’ exportation a des gains de compétitivi-
té-prix : les prix a I’ exportation y auraient crd moins
rapidement que ceux des concurrents érangers alors
que les colts, salariaux et financiers diminuaient.m
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Stocks

eretour delacroissance en 1994 auraétéfortement

stimulé par les variations de stocks produits, dont
lacontribution alahausse de la production manufactu-
riere est redevenue positive (prés de 2 points) apres
avoir pesé négativement au cours destrois précédentes
années. En effet, succédant au treslarge déstockage de
lafinde 1993, leral entissement marqué delaréduction
des stocks au premier semestre a été suivi, au second,
de leur stabilisation, voire d'un début de restockage
dans certaines branchesindustrielles.

Larapidité et I’ amplitude de cette dynamique s expli-
quent en premier lieu par I'importance du déstockage
pratiquédepuis1992 enraison durecul del’ activité. Ce
déstockage faisait lui-méme suite aplusieursannées de
limitation de I’accumulation des stocks au sein des
entreprises (contraintes de trésorerie, adaptation aux
méthodes de production aflux tendus...). Allégées des
stocks jugés superflus, les entreprises industrielles ont
ains pu interrompre rapidement leur déstockage face
au redressement de la demande observé depuis la mi-
1993. Maislarapidité dela’normalisation’ des stocks,
par rapport au redressement apparemment plus lent de
I” opinion sur lademande, témoigne probablement aussi
d’ une correction d'un ajustement antérieur alabaisse
un peu trop prononcé. Dans certaines branches, les
entreprises ont méme commenceé a reconstituer quel-
ques stockstampon, afin de pouvoir répondre au regain
de demande observée et anticipée (mécanisme accélé-
rateur de la demande). L’inversion du comportement
destockagedesentreprisesa, d’ autre part, étéfavorisée
par le large retournement des anticipations de prix de
vente industriels et I’amélioration générae des situa-
tions de trésorerie. La hausse des cours de certaines
matieres premiéres ou produits semi-finis a également
pu encourager des mouvements plus spéculaifs de
restockage deés le début de 1994.

Ces effets’techniques’ ont ainsi soutenu une reconsti-
tution de stocks, qui s'est confirmée tout au long de
1994 avec une demande qui S est révélée plusforteque
prévu. Au vu de celle-ci, les stocks produits apparais-
sent en effet, dans les derniéres enquétes de
conjoncture, comme normaux, voire insuffisants (Cf.
graphique). Dans certaines branches industrielles, no-

Commandes et stocks dans l'industrie manufacturiére
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tamment au sein des biens intermédiaires (le verre, les
métaux ferreux et non ferreux), les soldes d’ opinion
sont redescendus nettement en deca de leur moyenne
de longue période et sont, inférieurs aux minima du
cycle précédent, tandis queles opinions sur lademande
et I' évolution de la production se rapprochent de leurs
précédents maxima. Ces évol utions se sont par ailleurs
accompagnées d'un rallongement des délais de livrai-
son, net surtout depuis le début de 1994. A I'inverse,
les goulots de production sont restés quasi inexistants,
méme s'ils sont réapparus de maniere trés localisée
danscertainesbranchesau coursdutroisiémetrimestre,
de sorte quelesentreprises ont pu commencer arecons-
tituer quelque peu leurs stocks produits.

Au cours du premier semestre de 1995, ce mouvement
de restockage en produits manufacturés devrait donc se
poursuivre, danslaplupart desgrandesbranchesindus-
trielles. La contribution des stocks a la croissance,
toujours positive, devrait néanmoins s estomper pro-
gressivement, relayée par les autres composantes de la
demande, notamment I’ investi ssement.

Dans le commerce de gros, le niveau des stocks est
toujours jugénormd, voireinsuffisant. |1 pourrait donc
éga ement serelever, alafaveur du redressement con-
tinu desintentions de commandes. |

STOCKS DE PRODUITS MANUFACTURES

1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994

1993 1994 1995
17s. 2Ms, 17's. 2", 17s.

25,7 26,5 9,8 44 | -30,7 -0,1

0,2 0,0 -1,0 -0,9 -1,6 19

Contribution des variations de stocks a
I'évolution de la production manufacturiere -0,9 -1,0 2.1 0,8 0,4

Variations de stocks en Mds de F 1980 -11,2 -19.4 -3,2 31 6,6

Prévisions
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Note de conjoncture
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