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Il - La situation et le comportement des agents

Les gains de pouvoir d'achat du revenu
disponible des ménages, évalués en 1986 a 3,5%
en moyenne annuelle, se limiteraient a 0,5% en-
viron en 1987 (d'ailleurs intégralement acquis
en début d'année). Cette quasi-stabilité recou-
vrirait une légtre contraction des revenus sala-
riaux et sociaux compensée par une hausse encore
soutenue de 1'EBE des wénages et des autres
revenus.

Méme en supposant une reprise de la baisse
du taux d'épargne, stabilisé en 1986, cette
nette inflexion du pouvoir d'achat des ménages
pésera cette année sur leur consommation.
L'ajustement devrait s'opérer principalement sur
la consommation de produits manufacturés, qui
baisserait de plus de 1% en glissement mais
progresserait de 0,4% en moyenne du fait de
1'acquis du premier trimestre.

Le vif redressement des comptes des entre-
prises en 1986 refldte une configuration excep-
tionnellement Favorable des prix et des colts de
production. L'assainissement de la situation fi-
nanciére des entreprises, qui devrait se pour-
suivre en 1987, parait significatif, quels que
soient les indicateurs considérés. Cependant, du
fait notamment de taux d'intérét réels toujours
trés élevés, les entreprises semblent plus inci-
tées & se désendetter ou A placer leur épargne
sur les marchés financiers qu'a développer leurs
investissements productifs.

Ces derniers ont certes progressé davanta-
ge en 1986 (+3,8%) qu'en 1985 (+2,1%) ; mais ils
devraient lég2rement ralentir en 1987 (+3%
environ) ; 1'investissement dans 1'industrie
concurrentielle croitrait au méme rythme modéré
qu'en 1986.

1 - LE REVENU ET LA CONSOMMATION DES MENAGES

. Le revenu des ménages

Le pouvoir d'achat du revenu disponible brut des ménages a progressé de 3,5%
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en 1986 apr2s une hausse de 1,4% en 1985 et deux années de baisse (-0,7% en 1983
et -0,5% en 1984), selon les premidres évaluations des Comptes Trimestriels aux
prix de 1980 1/, qui conduisent A réviser en hausse de l'ordre de un demi point
par an les progressions estimées pour chacune des deux derni2res années.

La croissance du pouvoir d'achat en 1986 provient 2 la fois des revenus sala-
riaux et sociaux (+2,4% de pouvoir d'achat soit une contribution de 1,9% 2 1la
croissance totale) et de 1'Excédent Brut d'Exploitation des ménages (+5,3% de
pouvoir d'achat et 1,3%Z de contribution). Le profil de 1la progression du
pouvoir d'achat en 1986 est trds contrasté ; celle-ci était en fait acquise en
moyenne annuelle dés le premier trimestre ol la forte hausse enregistrée
(#1,9%), qui prolongeait en l'amplifiant la reprise du pouvoir d'achat au second

1/ L'évaluation de la variation du pouvoir d'achat du Revenu Disponible Brut par les Comptes
Trimestriels aux prix de l'année 1980 est légerement différente de celle effectude par les Comptes
Annuels aux prix de 1'année précédente : selon ces derniers, la progression est de 3,3% en 1986.
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semestre 1985, résultait de la conjonction de trois facteurs : une désinflation
particulidrement vive imputable A& 1la baisse du prix de 1'énergie, des
all2gements d'impdts et le remboursement des intéré&ts liés a 1l'emprunt obliga-
toire de 1983. La croissance sur le reste de l'année s'est ensuite tr2s ralen-
tie.

La variation de pouvoir d'achat du Revenu Disponible Brut des ménages en 1987
serait négative en glissement ; la progression en moyenne annuelle par rapport 2
1986, serait tr2s modérée et proviendrait totalement de 1'acquis en début
d'année. Elle ne reposerait gudre que sur les gains de pouvoir d'achat de 1'EBE
des ménages et des autres revenus non salariaux.

Si les allegements fiscaux sont répartis uniformément sur 1'année, ainsi que
la hausse des cotisations vieillesse intervenue au ler aofit 1986, ce ne sera pas
le cas des autres mesures : le prélédvement de 0,47 sur le revenu imposable
jouera surtout en début d'année sur le profil du revenu (il était payable au
premier trimestre pour les contribuables payant des acomptes mensuels ou par
tiers). La mise en application progressive des autres mesures décidées dans le
cadre du Plan Seguin devrait peser surtout aux deuxidme et troisi®me trimestres
sur 1'évolution des revenus. Ce serait aussi le cas du prélédvement supplé-
mentaire destiné & résorber le déficit des organismes sociaux qui devrait &tre
effectué au cours des prochains mois (dont 1'ampleur et les modalités ne sont
pas encore définies).

Le pouvoir d'achat des revenus salariaux et sociaux devrait donc baisser en
1987 en moyenne annuelle, compte tenu de la quasi stagnation du pouvoir d'achat
du taux de salaire horaire, de la hausse de celui des cotisations sociales, de
la diminution des effectifs salariés et du sensible ralentissement du pouvoir
d'achat des prestations sociales, lié au train de mesures appliquées au cours de
1'année,

L'évolution de 1'EBE des ménages et des autres revenus non salariaux devrait
garder un rythme élevé, quoiqu'en ralentissement par rapport a 1986 : elle pati-
rait du tassement de l'activité commerciale, mais elle devrait bénéficier des
forts relédvements de prix des services et des loyers liés 4 la libération des
prix.

On fait ici 1'hypothese que le pouvoir d'achat des intéréts nets et
dividendes connaitra une progression comparable en 1987 & celle enregistrée en
1986, Cette prévision suppose que l'effet de la baisse probable des taux
d'intérét réels en 1987 sera compensde par la hausse tendancielle de 1la
rémunération de 1'épargne des ménages, liée A la substitution des valeurs
mobilidres et parts de SICAV aux liquidités dans les placements financiers. 1/

En l'absence d'indications précises sur le volume des plus-values réalisées
et sur leur répartition par secteurs bénéficiaires, il n'en est pas tenu compte
ici. Or, il est possible que les ménages réalisent des plus—values en cédant une
part de leurs portefeuilles de valeurs mobilidres 2 d'autres secteurs insti-
tutionnels (entreprises, établissements de crédit, reste du monde). Le surplus
de revenu qui en résulterait ne serait pas enregistré comptablement mais il
pourrait contribuer & soutenir la consommation.

Les privatisations pourraient en fournir une illustration en 1987. En effet,
les offres publiques de ventes &tant largement sur—souscrites, seuls les ménages
ont dans certains cas pu &tre servis en titres (en dehors des investisseurs

1/ Cette substitution s'est accélérée au cours de 1986 et au début de 1987 : en un an, de février
1986 & février 1987, l'épargne nette recueillie sur les livrets A des caisses d'épargne, par exemple,
a baissé de 1,3%, soit de prds de 5% en termes réels.
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étrangers et des '"noyaux stables"). Si une partie de ces titres est ensuite
cédée sur le marché secondaire 3 d'autres agents, les ménages pourraient en fin
de compte bénéficier d'un revenu additionnel qu'il est cependant difficile
d'évaluer.

Au total, le pouvoir d'achat du revenu disponible baisserait donc en glis-
sement en 1987, la croissance en moyenne annuelle provenant de l'acquis en fin
d'année 1986. L'absence de gain de pouvoir d'achat des revenus salariaux et
sociaux devrait peser négativement sur la consommation des ménages en 1987.

. La consommation

La consommation des ménages a crl de 3,4% en volume en moyenne annuelle en
1986 d'aprés les Comptes Trimestriels (aux prix de 1980) apr2s 2,4%Z en 1985 et
1,02 en 1984. Le supplément d'un point de croissance entre les deux années
provient d'une accélération de la consommation de produits manufacturés (+4,1%
contre 1,3% en 1985 et -2,1% en 1984), la consommation de services ayant connu
le méme rythme élevé de croissance en 1986 qu'en 1985 (3,9% aprés 4,0%).

Le profil infra-annuel de la consommation en 1986 apparait sensiblement
modifié avec le passage en base 1980 des Comptes Nationaux 1/ ; l'opposition
entre le début et la fin de 1'année 1986 apparait moins marquée ; l'inflexion de
la consommation en produits manufacturés observée antérieurement en milieu
d'année, aprds la vive reprise observée depuis le début 1985, apparaft plus
tardive. La consommation totale ne s'est ralentie nettement qu'au quatridme
trimestre (elle a baissé pour les produits manufacturés).

Consommation des ménages (aux prix de 1980)

Glissement semestriel CVS en %

1984 | 1985 1986 1987 *
MA MA I II GA MA Poste Poids E 11 GA MA
en
1986
1,6 1,3 0,9 0,4 | 1,3 1,3 Alimentation 21 0,5 0,7 | 0,6 0,9
2,4 2,5 2,4 -2,2| 0,2 .7 Energie 10 1,5 0,8 | 2,3 0,3
=207 1,8 250 1,1 | 3;1 4,1 Produits manufacturés 30 0,2 =1;4]-1,2 0,4
30 | 4,0 1,8 2,1 3,9 | 3,9 | Services 39 | 1,3 1,2 25| 3,1
1,0 | 2,6 | 1,7 1,128 | 3,4 |7T0TAL 1/ 10 | 0,8 0,2 1,0 1,6

Pouvoir d'achat du
-0,5 T30 | 1,9 0,9 | 2,8 3.5 Revenu Disponible brut 0,2 -0,8)-0,6 0,5

7
1/ Y compris petit entretien du logement (BTP), Services non marchands et solde territorial
(différence entre consommation des résidents hors du territoire et consommation des non-
résidents sur le territoire).

* prévision INSEE

1/ Le passage en base 1980 a conduit 2 plusieurs modifications dans le calcul de la consommation
des ménages dont les plus importantes sont les suivantes :
- changement des pondérations sectorielles ;
- ajout des achats d'automobiles en location-vente, de véhicules de démonstration, et de la
totalité des achats de pitces détachées dans le poste "produits manufacturés" ;
- exclusion de 1'hospitalisation publique du champ de la consommation marchande.
Ces modifications conduisent & des révisions significatives pour le profil et la variation de
la consommation en produits manufacturés en 1986 en moyenne annuelle.
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Le rebond du premier trimestre 1987 est temporaire ; il s'explique largement
par la forte consommation d'énergie due aux conditions climatiques et ne
contredit pas la tendance au ralentissement.

La forte inflexion du pouvoir d'achat en 1987 conduit 2 prévoir une poursuite
de la stabilisation de la consommation totale et en produits manufacturés 2a
partir du début d'année 1987.

L'évolution de la consommation dépend crucialement des hypotheses sur le taux
d'épargne : celui-ci, apres une décroissance régulidre depuis 1981 (il décroft
en fait depuis 1975) s'est stabilisé en 1986 a un niveau de 13,9% selon les
Comptes Trimestriels (14% selon les 6Bmptes Annuels), contre 13,8% en 1985. Un
mod2le économétrique d'arbitrage entre consommation et épargne permet de
comprendre cette évolution et notamment le retournement de la consommation 2
partir de 1985, 1ié a4 la reprise des gains de pouvoir d'achat (la croissance de
la consommation en 1985 est mieux expliquée qu'en ancienne base aux prix de
1970 dans la mesure ol l'augmentation du pouvoir d'achat a été révisée en hausse

de 0,7 point).

Sur 1986, le glissement prévu par le modele (en 1l'absence d'effet prix) reste
trés proche du glissement observé tant sur l'ensemble de 1'année que sur chaque
semestre. D&s lors, les indications données par ce type de mod2le peuvent servir
de cadrage sur 1'année 1987.

La forte inflexion du pouvoir d'achat en 1987 (le glissement est nul dés le
premier trimestre) devrait avoir de fortes implications sur la consommation :
méme en supposant une reprise de la baisse du taux d'épargne das le début
d'année, la consommation des ménages ralentirait sensiblement tant en glissement
qu'en moyenne annuelle, en s'ajustant progressivement 2 1'évolution du pouvoir
d'achat. Compte tenu de la plus grande inertie de 1l'alimentation et des
services, la consommation de produits manufacturés devrait, comme 2 1'habitude,
constituer le principal poste d'ajustement, d'autant que sa croissance l'an

passé a été particulidrement soutenue.

La croissance de la consommation totale des ménages serait donc de l'ordre de
1% en glissement sur l'année, et de 1,6% en moyenne annuelle.

La consommation en produits manufacturés, avec une hausse compensant au
deuxidme trimestre la baisse exceptionnelle du premier trimestre, (notamment en
biens d'habillement) serait stable en moyenne au premier semestre, au haut
niveau atteint depuis 1'été dermier, puis entamerait un mouvement de baisse 2a

partir de 1'été.

2 - LES RESULTATS ET LE COMPORTEMENT DES ENTREPRISES
. La situation financiére

La confirmation du redressement de la situation des entreprises amorcé en
1983 est un des faits marquants de 1'année 1986. L'évaluation de 1l'ampleur de
ce phénomdne 1ié 2 une configuration des prix et des coiits exceptionnellement
favorable aux eutreprises (cf supra) est toutefois largement dépendante des
indicateurs de la situation des entreprises considérés : enquétes de tréso-
reries, comptes de flux ou comptes de stocks — dont les niveaux actuels doivent
en outre &tre replacés dans une perspective temporelle plus longue.

L'assainissement des trhésonernies

Les soldes d'opinion portant sur les résultats d'exploitation et les
trésoreries de la dernidre enquéte de décembre se situaient 3 des niveaux
jamais atteints jusqu'alors. Par grands secteurs, 1l'amélioration a été trés
marquée sur la période récente dans 1l'automobile, les biens intermédiaires et
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Evolution des tresoreries dans l'industrie
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o ~ V05 Biens de consommation Solde des réponses a 1'enquéte

es IAA, et relativement moins dans les biens de consommation et d'équipement
(voir graphique). Un examen plus détaillé met en évidence la persistance de
graves difficultés dans des secteurs importants comme la sidérurgie,
" 1'industrie navale et aéronautique, et la mécanique.

Hors industrie, le redressement, trds net dans le batiment, apparaft moins
sensible dans les commerces de gros et de détail, ol les enquétes conduites en
mars et avril laissent d'ailleurs entrevoir une inflexion de tendance que l'on
retrouve dans 1'enquéte trimestrielle de mars auprds des industriels. Cette
inflexion préfigure sans doute pour 1987 le retour a des conditions moins
atypiques d'exploitation et de répartition.

Le nedressement spectaculaine des comptes de §Lux

D'aprés les Comptes Nationaux provisoires, les taux de marge et d'épargne
des SQS (hors GEN) ont en 1986 progressé de 2,2 points et 1,6 point, se situant
a 28,1%Z et 12,7%, soit 2a leurs meilleurs niveaux depuis dix ans (voir
graphique). L'origine de cette amélioration résulte de la forte croissance
(+8%) de 1la valeur ajoutée, la baisse de 0,9% du colit des consommations
intermédiaires ayant é&té répercutée dans les prix de production de manidre
incompldte, et de la progression modérée des rémunérations des salariés
(+4,1%), dont la part dans la valeur ajoutée est revenue de 66,5%2 2 64,2% entre
1985 et 1986.
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En dépit d'une croissance encore soutenue des frais financiers (+10%), et
surtout de 1'impSt sur les sociétés (+20%) liée a la hausse des profits déja
enregistrée en 1985, les opérations du compte de revenu ont engendré une
épargne brute en progression de 19,47%. Compte tenu de la croissance modérée des
investissements (+7,5%), le besoin de financement se serait contracté d'environ
10 milliards de F.

En 1987, le retour progressif de l'indexation des prix de production sur les
cofits en ligne avec ses déterminants habituels devrait modérer 1l'amélioration
des taux de marge et d'épargne.

Le contraste entre le redressement spectaculaire des comptes des entreprises
et la relative modération de leur investissement conduit toutefois 2 dépasser
1'approche par les seuls ratios de flux, qui peuvent offrir une image trop
flatteuse de la situation des entreprises, alors que la situation patrimoniale
est susceptible de peser encore sur les comportements d'investissement.

L'atlegement progressiy de La contrainte fLinanciére

La chronique des comptes complets de patrimoine s'interrompt en 1983 ; les
indicateurs de stocks ne sont de ce fait pas disponibles ou encore fragiles sur
la période récente. Il se confirme néanmoins que le poids de 1'endettement,
mesuré par le rapport de l'encours de crédit & la valeur ajoutée des SQS hors
GEN (graphique) évolue de fagon inerte depuis 1980 et ne s'infléchit qu'en 1986
(de 86,6% a 85,1%), alors que les flux de crédits nouveaux aux entreprises ont
fortement diminué 2 partir de 1984. Le rapprochement avec un ratio de charges
financidres apporte un éclairage intéressant : les deux indicateurs n'évoluent
pas en phase, ce qui suggdre que les entreprises tentent d'amortir 1l'impact de
la hausse du colit du crédit en maftrisant 1'évolution de leur endettement, et
refléte l'incidence patrimoniale de 1'inflation, dont 1l'accélération de 1979 a
1981 dévalorise la dette mais gonfle les charges d'intérét ; l'effet s'inverse
massivement 2 partir de 1982,

Bien qu'en nette amélioration depuis 1984, la solvabilité des sociétés (hors
GEN) demeurait encore en 1986 inférieure 2 son niveau du début des années
quatre vingt (voir graphique). Si le desserrement de la contrainte financidre
est donc bien réel depuis deux ans et devrait se poursuivre en 1987, en raison
notamment de la forte décélération de la demande de crédit des entreprises
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observée depuis 1985, il est cependant trés progressif, comme en témoignent
certains indicateurs d'enquétes auprds des chefs d'entreprise. Ainsi en
décembre 1986, ces derniers considéraient la consolidation de leurs bilans
comme le premier moyen permettant d'améliorer leur situation financidre.

Un contexte favorable aux placements fLinanciers

Alors que les taux d'intérét réels se relevaient fortement das 1981, les
indicateurs de profit et de rentabilité n'ont amorcé leur redressement qu'a
partir de 1984 (voir graphique). On assiste ainsi depuis six ans 2 un phénoméne
d'inversion de 1'effet de levier, ce qui incite les entreprises a se
desendetter, et d'inversion du signe de la profitabilité, de nature 2 modifier
leurs arbitrages en faveur des placements financiers et au détriment des
investissements productifs.

L'évolution des opérations financidres des sociétés au cours de ces
dernidres années confirme que ces deux facteurs ont joué simultanément. Ainsi,
la part du crédit bancaire dans la variation totale des engagements s'amenuise
régulidrement (de 50% en 1980 2 40% en 1986), en raison de l'essor des fonds
propres, mais aussi de la croissance des financements désintermédiés (l'encours
des billets de trésorerie est passé de 17 2 36 milliards de F de mars 1986 a
mars 1987).

I1 est vraisemblable que le désendettement des entreprises (d'ailleurs
soumis, pour ce qui concerne la dette 2 moyen et long terme, 2 des contraintes
de nature contractuelle qui en limitent l'ampleur) aurait été encore plus net
en dehors d'un contexte trds favorable aux placements, en valeurs mobili2res
notamment. Ces derni2res auraient ainsi représenté 80%Z des créances nouvelles
des sociétés en 1986, alors que la part des liquidités non négociables est
devenue marginale (14% du total). Ce phénomene, qui va de pair avec 1l'essor du
marché des titres 2 court terme négociables (billets de trésorerie, bons du
trésor, certificats de dépdts), résulte de rendements élevés en termes réels et
peut-&tre plus encore des perspectives de plus-values qui bénéficient par
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ailleurs d'un régime fiscal trés favorable. Ces comportements plus spéculatifs
sont significatifs d'un élargissement de 1'éventail des placements qu'offrent
le décloisonnement des marchés et les innovations financidres récentes ; ils se
refldtent dans la forte croissance des transactions sur les marchés des actions
et des obligations 1/, qui incite d'ailleurs 2 considérer avec prudence des
indicateurs de profitabilité peut-&tre encore surestimés, compte tenu de la
tendance actuelle & 1'accélération de la rotation des portefeuilles de titres.

Au total, les mutations de la structure des engagements et des placements
des entreprises s'accéldrent fortement en 1985 et 1986 ; elles traduisent a la
fois un processus de désintermédiation financidre assez brutal, si on 1l'observe
sous l'angle des flux annuels, et un mouvement de consolidation des bilans
qu'il convient toutefois de relativiser, dans une optique de solvabilité :
Entre 1984 et 1986, en effet, les entreprises ont autant placé qu'elles ont
émis sur le marché des actions. La consolidation actuelle pourrait daés lors se
révéler fragile dans 1'éventualité du retournement d'un marché intrins2quement
risqué.

. L'investissement des enineprises

L'investissement des entreprises a progressé de 4,072 en 1986 (3,8% pour
1'investissement productif) aux prix de l'année précédente selon les Comptes
Nationaux provisoires. Cette accélération de prds de deux points par rapport 2
1985 (+2,1%) recouvre un effet de ciseau entre un investissement industriel en
net ralentissement (+2,4% 2/ aprés 9,1%Z en volume) face 2 l1l'accélération trds
vive de celui des commerces—services (+11,3% contre +1,0% en 1985).

1/ Entre 1985 et 1986, les émissions d'obligations ont par exemple progressé de 11%, leur
capitalisation en bourse de 12,3% et le volume des transactions de 133%.

2/ L'évaluation de la variation de l'investissement de 1'industrie concurrentielle entre 1985
et 1986 par les Comptes Nationaux provisoires est basée sur les résultats en valeur de 1'enquéte
investissement de mars 1987. La différence avec l'estimation de 1'enquéte (+1% en volume) a
plusieurs causes : tout d'abord, 1'application d'un déflateur différent de un point aux évolutions
en valeur (les déclarations des industriels surestiment en moyenne depuis 1983 d'environ un point
la hausse des prix de 1l'investissement mesurée par les Comptes) ; d'autre part, l'ajout du crédit
bail dans les Comptes en base 1980 ; enfin, une correction de champ et des pondérations différentes
des évolutions sectorielles.
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L'investissement des sociétés privées connaft certes une croissance signi-
ficative (5,6%) en 1986. Mais celle-ci n'est pas & la hauteur de l'amélioratiomn
des résultats de ces entreprises. La compréhension de leur comportement d'offre
est cependant améliorée par la prise en compte de leur stratégie globale,
notamment en matidre d'investissements & 1'étranger, en forte croissance en
1986 (encadré). Le taux d'investissement des sociétés (hors Grandes Entreprises
Nationales et entrepreneurs individuels) rapporté 2 leur valeur ajoutée, qui
avait chuté depuis 1980, suite a la baisse de leur taux d'épargne, semble ainsi
stabilisé A un niveau de 15% (graphique) alors qu'il dépassait 20% avant 1973.
La croissance simultanée de 1'épargne des entreprises permet au taux d'auto-
financement des SQS - multiplié par prés de 1,5 depuis 1981 - d'atteindre un
nouveau seuil en 1986 (84,7%).

La croissance de 1'investissement en 1986 est en fait acquise d&s le premier
‘semestre. Sur la seconde partie de l'année, 1'investissement se stabilise selon
les Comptes Trimestriels. Cette stabilisation de 1l'investissement semble se
prolonger en début d'année 1987 comme en témoigne le net infléchissement de
1'opinion des grossistes en biens d'équipement sur leurs ventes. (graphique)

Taux d'investissement des societes
i;‘yEHCF sur valeur ajoutes, a prix courants

Taux d'epargne a 10.5%

\
\

77
Taux d’'autofinancement,
d'investissement et
d’epargne des societes

oy \ Le produit du taux d'autofinancement (représenté
\ \
en abcisses) et du taux d'investissement
Taux d’epargne a 12,5% (représenté en ordonnées) est le taux d'épargne

(épargne brute sur valeur ajoutée). Deux années
y , . qui sont situées sur une méme branche
80 70 0 %0 % d'hyperbole (courbes en pointillés) sont donc
. :
Taux d'autofinancement des societes sueactéxiads por n taux dhéperons ddentic dew
(Bpargne brute sur FBCF a prix courants) sgciétés,
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Investissement productif des entreprises par secteur

(taux de variation.en %, en Francs de 1'année précédente)

1985 1986 1987 =
TOTAY. CA00Y i aiiiasmaisne sis s s o mmmmnmmamn OO O T 21 3,8 3
Grandes Entreprises Nationales (20)  ...cvivivrniinvennnnsennns - 2,3 -2,8 -4
Autres EALTEPTISEs TB0)  cocnnmsmmsesmemme s A ST 3,3 5,6 4,5
- Agriculture CIB) s es s e e o0 S e e R - 4,2 = T8 -2
- Industrie Concurrentielle (33) ..cviiiiiiirrrnnrrnneennennns 9,1 2,4 3
- Commerces-Services (37) .ivcevieiiienvinennannnns S ikl 1,0 11,3 7
- B R . - 5,8 4,7 3

* Les chiffres de 1987, estimés, sont arrondis.

La croissance de l'investissement productif ne dépasserait pas 3% en 1987
aux prix de l'année précédente (4,5% pour les sociétés privées) soit un
ralentissement de un point par rapport 2 1986 : la baisse tendancielle des
investissements des Grandes Entreprises Nationales et de 1'Agriculture se
conjuguerait & une croissance modeste de l'investissement industriel du méme
ordre qu'en 1986 et un net ralentissement de celui des commerces-services. La
croissance de 1'investissement des commerces-services devrait en effet subir
une nette inflexion liée au ralentissement de la demande des ménages depuis la
mi~1986. Les quelques indicateurs disponibles sur ce secteur vont dans ce sens:
dégradation importante des opinions des grossistes en biens d'équipements pour
les commerces et services, fléchissement des autorisations de mises en chantier
de surfaces commerciales (graphique) (le BTP représente 50% de 1'investissement
des commerces).Compte tenu de la baisse prévue de leurs investissements en
logement, 1'investissement total des entreprises progresserait d'un peu de
moins de 3%

L'investissement de 1'industrie concurrentielle connaftrait une croissance
modérée en 1987 (+3% en volume d'aprds les industriels interrogés 2 1'enquéte
investissement de mars), concentrée pour l'essentiel dans les industries agro-
alimentaires et 1'automobile, seuls secteurs ol serait observée une progression
significative de 1'investissement.

Enquete commerce de gros
Biens d’'equipement

(Solde d'opinion en %)

Stocks

/'_/‘\ Ventes
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Contributions des principaux secteurs
a la variation de l'investissement productif

(en =X)

Total
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La diffusion sectorielle de la croissance de l'investissement industriel que
1'on pouvait encore attendre il y a quelques mois ne s'est donc pas produite,
et cette croissance modeste apparaft dans le cas de l'industrie comme la
conjonction particuli2rement défavorable de deux facteurs : de faibles anti-
cipations de demande et un contexte financier incitant les entreprises 2 se
désendetter et A placer leur épargne 3 des taux d'intérét réels trés rémuné-
rateurs (cf supra).

En tout état de cause, le niveau actuel des investissements et leur orien-
tation sont inadéquats pour résoudre les probl2mes de limitation de la capacité
d'offre et d'adaptation 2 la demande de notre appareil productif, que reflate
la lente dégradation tendancielle de notre solde des échanges extérieurs en
produits industriels.

Surface commencee

VA ]

Surface de plancher
autorisee et commencee
2 pour l'ensemble du commerce

(Glissement annuel en X)
= ]
N ,X
Surface autorisee

Source : Ministere de 1'Urbanisme
Ve et du logement




Les investissements a 1'étranger

La Formation Brute de Cepital Fixe évaluée par les Comptes Nationaux est une mesure de
1'investissement par définition restreinte aux unités productrices résidentes. Elle néglige
notamment les flux financiers conduits par les firmes multinationales dans le cadre de leur
stratégie internationale d'allocation de leurs ressources et de leurs facteurs de production.

Le suivi de la chronique des investissements directs par la Balance des paiements fournit
un éclairage complémentaire & 1'analyse de 1'évolution de 1'investissement sur notre
territoire. Il convient cependant d'en souligner 1les limites (les revenus tirés
d'investissements réalisés antérieurement & 1'étranger et réinvestis sur place ou dans un
autre pays ne sont pas retracés) et le caractire conventionnel : une prise de participation
dans le capital d'une société étrangtre n'est considérée comme investissement direct que
lorsqu'elle est supérieure & 20% ; dans le cas contraire, il s'agit d'un investissement de
portefeuille.

Les investissements directs effectués par des entreprises frangaises & 1'étranger, en
forte croissance depuis 1984, totalisent ainsi 34 Milliards de Francs en 1986, ce qui
représente pre¢s de 7% de la FBCF de 1'ensemble des branches marchandes, et pour ceux effectués
par des entreprises industrielles (50% de ce total) 11% de leur investissement ; la forte
poussée de 1986 (+l4 Milliards de F) est surtout le fait de quelques grandes entreprises
industrielles (notamment, achat de l'entreprise américaine Big Three par Air Liquide et de la
division Agrochimique de Union Carbide par Rhéne Poulenc). Le solde net des investissements a
1'étranger représente -13 milliards de Francs en 1986 (contre -0,1 milliard de Francs en 1985.

On observe aussi une trés forte croissance des investissements de portefeuille de la
France vers l'étranger, dont le montant est passé de 4 milliards en 1984 & 22 milliards en
1985 et 43 milliards en 1986, occasionnant des sorties nettes de 3,8 millisrds en 1986 (apris
des entrées nettes de 3,9 milliards en 1985). Bien que 1l'on ne dispose pas d'informations
précises sur leur répartition par secteurs institutionnels, cette progression est
significative de 1'insertion de 1la France dans les marchés internationaux de capitaux et
refléte au moins partiellement 1le développement des placements Ffinanciers des sociétés
frangaises & 1'étranger.

Investissements directs francais a l'étranger et étrangersen Francel/
Milliards de F

1977 | 1978 | 1979 | 1980 | 1981 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986

Frangais & 1'Etranger .......... 5,9 8,1| 8,4| 13,3| 25,1| 20,1 14,0| 18,6 | 20,0| 34,0
Etrangers en France ............ 8,7 | 11,0| 11,6 14,1| 13,2| 10,3 12,4] 19,2 | 19,9 21,0

= o o | 2,8 2,9 3,2| 0,8{-11,9(- 9,9~ 1,6 0,6~ 0,1]-13,0

Source : Balance des paiements
1/ Nets de liquidation, y compris les préts entre maison mére et filiales
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IV - Lactivité

La production de 1'industrie menufacturigre induite dépendra cependant de la vitesse 2
a stagné au second semestre 1986. Elle devrait laquelle les entreprises ajusteront leurs
présenter au premier semestre 1987 un profil stocks.

contrasté, avec un premier trimestre en baisse
et un deuxidme trimestre en reprise technique,

(due notamment 2 un regain temporaire de 1la Compte tenu également du maintien de l'acti-
consommation) qui ne permettrait pas cependant vité prévue dans le Bitiment-Travaux Publics et
de retrouver le niveau de production de fin du ralentissement attendu dans les Commerces et
1986. Services, l'emploi salarié des secteurs mar-
chands non-agricoles devrait diminuer en 1987
Au second semestre, la légdére reprise de conduisant & une hausse du nombre de demandeurs
1'investissement et des exportations ne devrait d'emplois de 20.000 par mois en moyenne sur
compenser qu'en partie la baisse de la consom- 1'année. Le nombre de demandeurs d'emploi pour-
mation de produits manufacturés par les ména- rait dépasser légtrement 2.800.000 & la fin de
ges. L'ampleur de la baisse de la production 1'année.

1 - LA PRODUCTION ET LES STOCKS
. L'industrie

La production de 1l'industrie manufacturigre (+1% en moyenne annuelle en 1986
aprés -0,7% en 1985) a cessé de croitre depuis le troisi2me trimestre 1986,
Elle a stagné au cours du second semestre (0% par trimestre) puis a baissé au
premier trimestre 1987.

La croissance de la production industrielle au cours de l'année dernidre est
allée de pair avec une formation de stocks dont 1la contribution 2 1la
croissance est estimée a 1 point en 1986 (soit 12,3 milliards de francs aux
prix de 1980 dans les Comptes Nationaux Trimestriels). Cette estimation
chiffrée est fragile mais son interprétation qualitative paraft robuste. Ce
sont les commercants qui ont stocké : comme 1l'indiquent les enquétes de
conjoncture dans le commerce de détail et de gros ainsi que l'enquéte '"stocks"
dans ces secteurs, ils ont pergu avec retard l'arrét de la croissance de la
demande qui leur était adressée. En revanche dans 1l'industrie, globalement, la
formation de stocks n'a pas été importante en 1986 1/. Certes les producteurs
ont stocké des matidres premi2res et des demi-produits, comme le confirment les
enquétes auprés des industriels, mais il y a eu simultanément une réduction des
stocks de produits finis surtout dans les biens de consommation.

1/ La montée en charge de la production d'AIRBUS entraine néanmoins une formation de stocks en

biens d'équipement en 1986 ; celle-ci devrait d'ailleurs se poursuivre en 1987,
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Stocks produits dans l'industrie manufacturiere
(Indices de valeur CVS; Base 100 en 1980)

)
Biens d'equipement /_/\
18
160
i Biens de consommation courante
T e T T = -
% >
Biens intermediaires
-
120 \ P = . -
— = T~
Automobile ~
& - -
~
bl ~
%
% : i s 1 X L f H AT i | : : 3 1 L
T2 a3 a4t 3 a2 s 40l 37 27 a7 a4l 17 27 a2 &4l 17 2
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Source : Enquete stocks
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Source : Enquete trimaestirielle
Aprés le fléchissement du début d'année 1987, une reprise technique de la
croissance de la production devrait s'observer au deuxidme trimestre. La pro-
duction devrait pourtant baisser sur l'ensemble du premier semestre, tant en
glissement qu'en moyenne semestrielle, si on se réfdre 2 1l'analyse des diffé-
rentes composantes de la demande, et aux indications sectorielles de 1l'enquéte
sur l'activité.
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Face au repli de la demande totale provoqué par la baisse de la consommation
de produits manufacturés, que ne compenserait qu'en partie la légere reprise de
l'investissement et des exportatioms, la production pourrait de nouveau baisser
au second semestre de l'année. Au total sur 1'année 1987, 1la production
manufacturidre baisserait en glissement et stagnerait en moyenne annuelle.
Cette tendance & la baisse de la production depuis la fin 1986
s'accompagnerait en 1987 d'un ralentissement de la formation de stocks. Cet
ajustement des stocks a déj2 concerné les demi-produits dés la fin 1986 et
1'ensemble des stocks du commerce depuis le début 1987 ; son ampleur sur
1'ensemble de l'année dépendra en particulier de la fagon dont les producteurs
de biens de consommation jugeront leurs stocks de produits finis .

Seule la construction automobile connaftrait une croissance soutenue dans le
prolongement de celle observée tout au long de l'année 1986. Cette branche fait
exception, dans la mesure ol elle n'a pas stocké en 1986. Le niveau de la pro-
duction, toujours en retrait par rapport 3 celui de la demande en raison pro-
bablement des limites de capacités de production pour certains modeéles, a en
effet obligé les industriels A puiser dans leurs stocks pour satisfaire la de-
mande. Le ralentissement de la demande adressée aux constructeurs automobiles
en cours d'année devrait accompagner avec un certain décalage celui de la
consommation ; le ralentissement du rythme de croissance de la production

t ]

pourrait ainsi permettre la reconstitution des stocks dans ce secteur.

Dans les biens intermédiaires, malgré une amélioration de 1la demande
étrangére, la demande hors stocks est stable en début 1987, et les industriels
ont commencé A réduire leurs stocks. Ce mouvement s'est d'abord effectué chez
les utilisateurs comme 1'indique 1'enquéte trimestrielle sur 1l'activité, puis
chez les producteurs de biens intermédiaires. La baisse de la production au
premier trimestre (due en partie 3 la rigueur de l'hiver) a aussi contribué 2
résorber les excés de stocks. De ce fait la production pourrait augmenter 2
nouveau au deuxidme trimestre.

Dans les bienms d'équipement professionmel, l'activité est restée quasiment
stable en 1986. La demande étrang2re s'est réduite et la hausse de
l'investissement a peu contribué A soutenir la production francaise. En effet,
les importations ont sensiblement augmenté et le partage de 1l'offre s'est
dégradé au détriment des producteurs nationaux. En fait, l'activité ne s'est
stabilisée que grdce 3 un stockage important. La production de ce secteur
devrait baisser en 1987 : la réduction de la demande étrangdre et un moindre
stockage peseront sur 1l'activité. Comme en 1986, 1la croissance de
1'investissement bénéficiera & 1'étranger plus encore qu'ad 1'industrie
nationale.

La production de biens de consommation a peu profité enm 1986 de la forte
accélération de la consommation des ménages (+4,0%Z) a cause de la baisse des
exportations (-0,6%), d'une tr2s forte croissance des importations (+3,1%) et
d'un certain déstockage de produits finis. La production a fléchi en moyenne au
cours du second semestre 1986 par rapport au semestre antérieur. Cette tendance
s'est poursuivie au premier trimestre 1987 en raison de la poursuite du repli
de la consommation des ménages et de la demande étrangdre. Au deuxidme trimes-
tre, la production devrait se stabiliser en raison d'une amélioration temporai-
re de la consommation des ménages, concomitante d'une hausse des exportations,
mais se contracterait en moyenne semestrielle. Dans la seconde partie de 1l'an-
née, la baisse de la consommation des ménages en produits manufacturés devrait
entrafner celle de la production de biens de consommation. Celle-ci pourrait
cependant &tre modérée en raison de la faiblesse des stocks dans ce secteur.
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Produits manufacturés : équilibre ressources-emplois résumé
(volume aux prix de 1'annde 1980)
Glissements semestriels en %
1986 1987
86.1 B86.I1| GA MA 87.1 87.11 GA MA
1,8 0,0 1,8 1,0 Production distribuée -0,3 -0,4 -0,7| 0,0
5,3 -0,4 4,9 8,2 Importations 6,9 3 1,2| 2,1
2,6 Q0,1 2,7 2,8 Total des ressources 0,0 -0,2 -0,2| 0,6
2,0 Tl 3,1 4,1 Consommation des ménages 0,2 -1,4 -1,2| 0,4
5,0 0,4 | 5,4 | 4,0 | FBCF totale 1,0 2,0 3,0| 2,8
5,3 0,2 5,5 3:9 dont : entreprises 0 2,0 3,0| 2,8
-0,3 -0,1 |-0,4 |-0,4 | Exportations 04 1,7 1,3] 0,1
3,7 8,5 - 12,3 variations de stocks 6,9 3,4 - | 10,3
! (milliards de francs 1980)
. Le batiment et fes travaux publics

Les premiers résultats sur l'année 1986 confirment la reprise annoncée par
les enquétes de conjoncture en cours d'année. La croissance de 2,2% aux prix de
1'année précédente de 1'activité de 1'ensemble du BTP selon les Comptes
Nationaux (-0,3% en 1985) recouvre cependant des évolutions contrastées de ses
composantes : la production de batiment est restée presque stable (+0,4%) alors
que celle des travaux publics marquait une trds forte croissance (+8,0%) liée
notamment 2 la progression des investissements des administrations. L'atonie de
la construction refldte quant 2 elle la stagnation des mises en chantier, qui
recouvre des tendances opposées des secteurs libres et aidés.

Au total, la FBCF en logement neuf a baissé de 3% en volume dans le compte
provisoire, (+7,5%Z pour le secteur HLM et -5,5% pour les ménages). La stabilité
du marché de 1'amélioration de 1'habitat a cependant permis d'amortir
partiellement cette baisse. Le ripage du secteur des préts conventionnés vers le
secteur libre résulte clairement du pincement de l'écart des taux d'intérét des
deux modes de financement (voir graphique). L'inertie des taux de préts
conventionnés, comme du reste la réduction des enveloppes budgétaires de préts
1idés en 1987, s'inscrit dans la politique des pouvoirs publics visant 2
réduire la part des préts 2a taux privilégiés. Cette é&volution parait aussi
cohérente avec la volonté de freiner la vive progression de l'aide personnalisée
au logement dont sont assortis les préts conventionnés.

Evolution des mises en chantier de logements
1985 1986

Secteur aidé

PR o opammsmiay W LR 65.000 60.000

PLA sicassbann @i s s viaiaeralseimive o 93.000 90.000
Préts conventionnés ..... ) SN o 105.000 95.000
Secteir LiBre: .o eesmonansisa SR e S 33.000 51.000
TUTRAL: & cvvviies vaweivs flas e s weveemm Saainsie 296.000 296.000

Source : DAEI
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Pour 1987, 1la réduction du nombre des préts aidés (-10.000) et 1la
configuration actuelle du cofit du crédit devraient favoriser la construction
dans le secteur libre. Les perspectives d'une légdre reprise de l'inflation,
1'incertitude sur 1'évolution des taux d'intérét, et les avantages fiscaux
contenus dans la loi Méhaignerie constituent en outre des facteurs de nature 2
atténuer l'attentisme des investisseurs et modifier les arbitrages qui ont
prévalu depuis 1983 entre placements financiers et acquisitions de logements. Au
total, une stabilisation de la construction neuve autour de 300.000 logements
est prévisible. Si 1l'on considére la progression tendancielle des travaux
d'amélioration, la hausse des crédits au batiment 1inscrits dans la Loi de
finances de 1987 et la progression des permis de construire accordés en 1986
pour les badtiments industriels et agricoles, l'activité d'ensemble du bitiment
semble favorablement orientée. Dans les travaux publies, 1l'impact du programme
autoroutier pluri-annuel annoncé au début d'avril, comme ceux d'autres chantiers
d'importance (liaison trans-manche, Disneyland) ne sera perceptible qu'en 1988.
L'activité de ce secteur se stabiliserait donc en 1987.

ar TA
Evolution du cout du credit au logement
it T
_—L_ Secteur libre
16+ 1
L T4
Pretis conventionnes

124+ e __12
e TN

i i i } 1
io8e Lo87

iea4d 1988

Taux maximum
Source @ FNB

. Les commences-senvices

La croissance de l'activité dans les commerces-services a connu un rythme
soutenu en 1986 qui s'essoufle début 1987.

La reprise de la consommation des ménages a fortement bénéficié en 1986 au
commerce de détail dont le chiffre d'affaires a progressé de 2,6% en volume.
Une telle croissance dans le secteur non-alimentaire n'avait pas é&té observée

depuis 1982,

Les ventes du commerce de gros en produits industriels destinés 2 1la
consommation et en biens d'équipement ont progressé é&galement de manidre
importante (respectivement, +7,3% et +5,0% en valeur). L'évolution des autres
secteurs du commerce de gros a été cependant moins favorable (respectivement
+1,2% en valeur et +1,9%Z pour les commerces de gros alimentaire et de biens

intermédiaires).
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Les services aux entreprises ont connu un rythme de progression analogue en
1986 a celui de 1985. Les services aux ménages ont évolué quant 3 eux de manidre
divergente : les services de réparations et commerces liés 2 1'automobile ont
fortement progressé en 1986 tandis que les hétels—cafés-restaurants ont cri 2
un rythme inférieur 2 celui de 1985 (les effets de 1'évolution du dollar ont
certainement détourné une part de la client&le étrangdre).

La croissance observée en 1986 ne devrait pas se poursuivre en 1987, ou le
secteur des commerces-services devrait pdtir du net ralentissement de la
consommation des ménages. Les détaillants notent ainsi un fléchissement de
leurs ventes en début d'année, notamment en ce qui concerne les produits
manufacturés. Dans l'alimentation générale, méme les hypermarchés voient leurs
ventes chuter (de prds de 4 points en glissement annuel en mars). Les quelques
indicateurs disponibles (Centre d'Observation Economique, Groupement National
des Hypermarchés, etc) confirment cette tendance dans le grand commerce, seule
la vente par correspondance semblant jusqu'ici épargnée.

De méme, depuis 1'automne 1986, l'activité du commerce de gros a fléchi :
d'abord dans les biens de consommation, puis dans le commerce inter—industriel
(voir graphique). De plus, les intentions de commandes déclarées par les gros-
sistes dans l'enquéte de conjoncture effectuée en mars, quoique plutdt bien
orientées, restent peu fermes.

Ce mouvement trés général a la baisse prend une ampleur significative dans
les secteurs des biens d'équipement destinés au BTP et 2 1'industrie mais
aussi -ce qui est nouveau- dans les biens d'équipement destinés aux commerces
ét services.

Enquete commerce de gros
Velume des ventes

(Solde d'opinion CVS)
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Dans le méme temps, le commerce des grossistes avec 1'étranger baisse
sensiblement. Du c8té des ventes, celles de biens intermédiaires chutent
nettement et seules les ventes de biens d'équipement restent début 1987 a un bon
niveau. Les achats diminuent de mani2re régulidre dans le commerce inter-
industriel mais restent stables dans le commerce des biens de consommation
manufacturés ; les importations de produits alimentaires chutent quant 2 elles
nettement en début d'année.

2 - L'EMPLOT

Le diagnostic que 1'on peut porter sur 1'évolution de l'emploi salarié dans
les secteurs marchands non-agricoles en 1986 est différent suivant que 1'on
reprend les estimations de 1'INSEE (0,3%) ou celles de 1'UNEDIC (-0,4%), qui
sont toutes deux encore provisoires (encadré). Les deux sources s'accordent
cependant sur une inflexion de 1'évolution par rapport 2 1'année antérieure
(croissance selon 1'une, moindre détérioration selon l'autre), et d'autre part
entre le premier et le second semestre 1986.

Cette inflexion en cours d'année 1986, paraft plus accentuée dans les estima-
tions effectuées par 1'UNEDIC (particulidrement au quatridme trimestre). L'é&vo-
lution présentée (tableau) reprend les estimations établies par 1'INSEE pour
1986 a partir de l'enquéte du Minist2re du Travail (0,25% au premier semestre
puis quasi-stabilité au second). Mais il n'est pas exclu que ces estimations
soient revues en baisse cet été, lorsque des statistiques plus compl2tes seront
disponibles (voir note en bas de page de 1l'encadré).

La prévision actuelle s'appuie donc sur ce constat provisoire, tout en
intégrant l'incertitude 2 la baisse de la fin de 1'année 1986.

Aprds l'inflexion de 1986 liée en particulier a une forte reprise de la
demande des ménages et de l'activité du BTP, l'essoufflement du plan emploi-
jeunes et les faibles perspectives de croissance globale pour 1987 portent 2
croire que 1'évolution de 1l'emploi s'inscrira en 1987 dans la tendance
antérieure 2 1986 : les effectifs salariés des secteurs marchands non agricoles
diminueraient de 0,3% a 0,4Z au cours de chacun des deux semestres de 1987 (-
0,7% en tout, soit comme en 1985, -90.000 emplois), avec une poursuite de la
baisse des emplois industriels qui ne serait que partiellement compensée par la
hausse de l'emploi dans les secteurs tertiaires.

Evolution des effectifs salariés des secteurs marchands non agricoles
Glissement semestriel en X

1986 1987%

I 1I GA MA I II GA MA
-0,8 -1,4 -2,2 | -2,3 Industrie manufacturiére -1,7  -1,4 -3,1 | -2,9
0,7 =1,3 2.0 | =2,2 Industrie -6 -1,3 -2,9 | -2,6
0,3 0,1 0,4 -0,9 Batiment-Travaux Publics 0,0 -0,2 -0,2 0,1
0,9 0,9 1,8 1,4 Tertiaire marchand 1/ 0,4 0,3 0,7 1:3

Ensemble des secteurs
0,3 0,1 0,3 -0,1 marchands non agricoles -0,4 -0,3 -0,7 -0,2

*prévision INSEE

1/ Y compris hépitaux publics ; ceux-ci ne sont plus inclus dans les secteurs marchands par la
Comptabilité Nationale en base 1980 mais ils y figurent encore dans les statistiques d'emploi.
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Dans 1'industrie, les prévisions d'emploi restent mal orientées, comme
1'indiquent les chefs d'entreprises dans les enquétes de conjoncture de 1'INSEE
aussi bien que de la Banque de France. Les réductions d'effectifs industriels se
poursuivraient 3 peu pr2s au méme rythme qu'a la fin 1986 tout au long de
1'année 1987, soit de l'ordre de =3% par an. En tout, pra2s de 140.000 emplois
salariés disparaitraient encore dans 1l'industrie au cours de l'année 1987, aprés
135.000 en 1985 et 95.000 en 1986 : les industries des biens intermédiaires et
des biens d'équipement seraient toujours les plus touchées. L'activité é&tant
supposée se maintenir dans le bitiment et les travaux publics, 1'emploi y
resterait A peu prés stable tout au long de cette année comme en 1986.

C'est dans les secteurs tertialres, en particulier dans les services
marchands, que les incertitudes sont les plus fortes en ce qui concerne la fin
de 1'année 1986 et la prévision sur 1l'année 1987. Les services marchands
représentent maintenant plus de 3,5 millions de salariés et une erreur
d'estimation ou de prévision pour ce secteur a évidemment beaucoup plus de
conséquences que pour les autres. L'emploi y est peu concentré et échappe donc
en grande partie aux instruments de suivi conjoncturel.

En outre les variations d'emploi y sont fortes, influencées notamment par les
fluctuations des mesures de politique d'emploi en faveur des jeunes. On a
supposé qu'en 1987, les services marchands resteraient le secteur moteur dans la
création d'emplois mais que le rythme d'accroissement des effectifs salariés
ralentirait progressivement au cours de l'année : +1,1%7 au premier semestre,
+0,8% au second.

Dans les commerces, le début 1987 se situe en léger repli par rapport au
niveau élevé d'activité atteint au cours des derniers mois de 1986 et les
prévisions des détaillants sont moins optimistes que précédemment. Les effectifs
salariés ne varieraient donc gudre en 1987, 1les pertes d'emploi dans les
commerces de gros étant A peu pr&s compensées par des créations nettes dans les
commerces de détail, plus nombreuses en fin d'année. Les transports et
télécommunications perdraient 15 a 20.000 emplois en 1987, soit le double de ce
qui a é&té observé en 1986 : ces diminutions tiennent pour 1l'essentiel aux
évolutions annoncées dans les PTT et les transports publics. Enfin, dans les
banques-assurances, Ll'emploi se mettrait A& nouveau 2 diminuer, mais trés
lentement.

Au total, et sous 1'hypoth2se d'une stabilité des Stages d'initiation 2a la
vie professionnelle (SIVP), les effectifs salariés des secteurs marchands non
agricoles diminueraient de 0,7% en 1987. Compte tenu de l'évolution de l'emploi
dans 1'agriculture (-5.000 salariés) et dans 1les secteurs non marchands
(stabilité liée a 1'hypothése du maintien de 200.000 titulaires de TUC et de la
création d'environ 20.000 emplois dans le cadre des Programmes d'Insertion
Locale), ce sont prds de 100.000 emplois salariés qui disparaitraient en 1987.
Enfin, avec une hypoth2se de baisse tendancielle des effectifs non salariés, on
parvient 3 une diminution de 1'emploi total de 130.000 entre fin 1986 et fin
1987 (soit -0,6%, aprds une quasi-stabilité en 1986 et une croissance de 0,5% en
1985).

3 - LE CHOMAGE

Le nombre de DEFM (Demandeurs d'Emploi en Fin de Mois) a augmenté en moyenne
de plus de 30.000 par mois de la fin novembre 1986 a la fin mars 1987 et le taux
de chdmage dépasse maintenant 11% de la population active.

Aprds avoir diminué, le chdmage des jeunes est resté stable de novembre 1986
3 février 1987 mais il a recommencé A croftre en mars. Parmi les adultes de 25 2
49 ans aussi bien que parmi ceux de 50 ans et plus, la croissance a été vive au
cours des derniers mois, notamment chez les femmes adultes. Les nouvelles dispo-
sitions sur les licenciements économiques se sont traduites, depuis 1'été der-—
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nier, par un surcroft de licenciements : l'estimation de l'effet est de 1l'ordre
de 5.000 de plus par mois 1/. Les deux principales mesures prises en 1986 (mo-
dification de la législation sur les licenciements, plan d'urgence en faveur des
jeunes) favorisaient une substitution. Elle a eu lieu, et s'est traduite par une
forte modification de la structure du chdmage : fin mars 1987, 32% des deman-
deurs d'emploi ont moins de 25 ans, contre 36% a 1'été 1986 (données CVS).

Indépendamment de cet effet de structure, la poursuite des licenciements,
alors que les effets du plan d'urgence plafonnent, peut expliquer la vive
croissance du chdmage. La marque des licenciements continue d'apparaftre dans
les entrées en chdmage qui augmentent pour ce motif de 20% entre le premier
trimestre 1986 et le premier trimestre 1987. L'accentuation du phénomene au
cours des tout derniers mois peut toutefois &tre liée 2 la dégradation récente
de la conjoncture plus qu'a un effet direct des mesures prises en juillet puis

1/ Voir 1l'article d'Economie et Statistique n® 198, avril 1987 : "Stabilité de 1'emploi mais
reprise du chdmage en 1986".

i
L'emploi en 1986 vu par 1°*INSEE ou par 1°'UNEDIC .

A partir d'informations partielles, 1'INSEE et 1'UNEDIC ont procédé chacun de leur cbté, a
une estimation de 1'évolution en 1986 des effectifs salariés de l'ensemble des établissements
hors agriculture et administrations. L'UNEDIC s'appuie sur les statistiques trimestrielles
portant sur les établissements de 10 salariés ou plus relevant de son régime ; 1'INSEE sur
les résultats de l'enquéte trimestrielle du Ministere des Affaires sociales et de 1'Emploi
portant sur un champ voisin. Un écart important apparaft actuellement entre 1les deux
estimations : +0,3% selon 1'INSEE, -0,4% selon 1'UNEDIC. Une telle différence d'évaluation est
habituelle & chaque début de printemps ; elle est sans doute suivie avec plus d'attention
cette année parce que les deux évolutions estimées sont de signes contraires. Cependant, les
années prédédentes, des écarts assez importants avaient aussi été décelés tantét dans un sens
(1981, 1982), tantdt dans 1'autre (1983, 1984, 1985, comme 1986).

Trois facteurs d'incertitude, donc d'explication éventuelle d'une partie de la divergence
observée actuellement sur 1986, peuvent &tre invoqués.

Le premier tient 3 des différences de champ : certaines entreprises telles que EDF, la
SNCF, les PTT, font partie des secteurs marchands non agricoles mais ne reldvent pas de
1'UNEDIC. Inversement le champ UNEDIC inclut un nombre important de salariés des secteurs non
marchands (associations notamment). Si ce facteur a pu expliquer dans le passé un écart
important entre les deux statistiques, il ne joue plus du tout en 1985 et vraisemblablement
en 1986, car 1'évolution de 1'emploi public est devenue trés proche de celle des autres
secteurs.

Le second élément, habituel lui aussi, a par contre pu compter en 1986. Il s'agit de la
correction provisoire apportée & chacune des deux sources pour passer d'une information brute
portant sur les établissements de 10 salariés ou plus A une estimation d'ensemble. Cette
"correction de biais" s'appuie sur les écarts enregistrés au cours des dernidres années (1978
& 1985 pour 1'UNEDIC, et des périodes différentes selon les secteurs pour 1'INSEE). Elle tient
notamment, mais pas seulement, & 1'intégration de 1'évolution de 1'emploi des petits
établissements dans 1'évolution globale et elle est assez différente d'une source & 1'autre :
pour en donner une idée trés grossigre, le biais moyen est de l'ordre de +0,7 point pour la
statistique UNEDIC et de +1,5 point pour la statistique du Ministdre du Travail. Or, 1'année
1986 se caractérise par un nombre important d'embauches de jeunes encouragées par les

dispositions du Plan Gouvernemental et ayant bénéficié beaucoup plus aux petits
Lhétabllsaementa qu'aux gros : 24% des exonérations A 25%, 47% des exonérations & 50% et priés
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en décembre 1986. En outre, les entrées en chdmage suite 2 licenciement
économique enregistrées A 1'ANPE ont pu &tre gonflées par une substitution, de
"licenciements secs" A des départs dans le cadre d'une convention FNE.

Simultanément, l'arrét de la baisse du taux de chémage des moins de 25 ans
depuis la fin novembre 1986 témoigne de l'essoufflement du Plan Jeunes.

Enfin, comme on 1l'a vu, l'estimation de 1l'emploi au 4&me trimestre 1986
s'avdrera peut étre trop élevée, ce qui pourrait justifier un nombre plus &levé
que prévu d'entrées au chdmage fin 1986 et début 1987.

La croissance du chdmage des femmes adultes, sensible depuis un an, s'est
accélérée au cours des derniers mois. Au premier trimestre 1987, cet
accroissement du nombre de chdmeuses de 25 & 50 ans tient 2 une augmentation des
entrées en chdmage alors que le nombre des sorties n'a gudre varié par rapport
aux trois premiers mois de 1986. Parmi les motifs d'entrée, ce sont les
licenciements économiques et les fins de contrats a durée déterminée ou
d'interim qui ont progressé. Les sorties pour reprise d'activité se sont certes

N

de 40% des exonérations & 100% ont été le fait de ces établissements qui ne représentent que
23% de l'emploi salarié total relevant du champ de 1'UNEDIC. Contrairement & 1985 le
comportement des petites unités devrait donc & nouveau en 1986, apparaitre comme beaucoup
plus dynamique que celui des plus gros établissements,

Un troisiéme fecteur, spécifique & 1986, a pu accentuer la divergence entre les deux
estimations. Le développement des stages d'initiation & la vie professionnelle (SIVP) a é&té
traité différemment de part et d'autre : 1'INSEE, s'appuyant sur des investigations du
Minist2re du Travail, a considéré que, pour leur plus grande partie, ces stagiaires n'étaient
pas inclus dans les effectifs déclarés par les établissements enquétés ; ils ont alors été
ajoutés aux résultats de l'enquéte, ce qui a fait passer la variation en 1986 de 0,0% a +0,3%.
De son cdté, 1'UNEDIC a estimé que les SIVP étaient bien déclarés par les établissements parmi
les effectifs, certes exclus du régime mais incorporés dans les calculs d'évolution trimes-
trielle. Aucune correction tenant & cette catégorie n'a donc été apportée. En supposant méme
que, de ce fait, 1'INSEE n'a pas opéré de doubles comptes et que 1'UNEDIC n'a pas commis
d'omissions, cette différence de traitement se traduit par un écart entre les deux
statistiques redressées du biais 1ié & l'absence des petits établissements : en effet, les
SIVP sont relativement plus nombreux dans les petites unités ; en estimer 1'importance glo-
bale & partir de leurs effectifs dans les établissements de plus de 9 salariés comme le fait
1'UNEDIC conduit donc & des résultats inférieurs & ceux ajoutés par 1'INSEE.

La réponse aux deux premidres interrogations (problzmes de champ, effet des petits
établissements) sera connue & 1'été 1/ mais 1'incertitude sur 1'inclusion ou non des SIVP
dans chacune des deux statistiques risque de demeurer.

1/ Pour ses estimations d'emploi, la pratique habituelle de 1'INSEE consiste & se fier au
profil fourni par 1'enguéte du Ministére du Travail et & se recaler sur 1'évolution annuelle
déduite des statistiques UNEDIC, mais seulement & 1'été lorsque 1'UNEDIC dispose d'évolutions
annuelles et non pas seulement de 1'enchainement de 4 trimestres, et lorsque sont connues et
intégrées les informations en provenance des petits établissements. Ces deux éléments
modifient en effet de fagon souvent importante mais assez différente chaque année
1'estimation précoce portant sur les seuls établissements de plus de 9 salariés. Par ailleurs,
1"INSEE intkgre l'année suivante, dans la correction provisoire apportée aux résultats de

1'enquéte trimestrielle, 1'information de la dernidre année. )
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améliorées mais les entrées en stage ont fortement diminué par rapport au ler
trimestre 1986 (2 cette époque en effet, les chdmeuses de plus d'un an
d'ancienneté pouvaient bénéficier de nombreux stages de formation, dits '"stages
modulaires").

La situation actuelle rappelle globalement celle de fin 1983-début 1984
aprés avoir été stabilisé ou comprimé, le chdmage avait crd 2 un rythme encore
plus élevé qu'aujourd'hui, de fagon peu compréhensible. A partir d'avril 1984,
1'évolution avait été plus conforme 2 ce qui était attendu. C'est ce type
d'évolution qui paraft le plus plausible aujourd'hui comme 1'indiquent les
résultats du mois de mars 1987 (+21.000) : aucune raison apparente ne justifie
en effet qu'un rythme supérieur 2 +30.000 par mois se maintienne. Le chémage va,
trés probablement, continuer d'augmenter, mais moins rapidement. La prévision
qui se déduit des évolutions prévues d'emploi présentées plus haut est proche
de +20.000 chaque mois en moyenne sur l'année. Dans ces conditions, le nombre de
demandeurs d'emploi dépasserait légérement 2.800.000 en fin d'année et le taux
de chdmage serait alors de l'ordre de 11,7% de la population active (données
cvs).

Toutefois, cette prévision fait pratiquement abstraction de 1'effet de
mesures en cours de discussion, telles que les contrats de conversion pour les
salariés licenciés économiques, les stages pour chdmeurs de longue durée ou les
programmes d'insertion locale, dont on ne peut gu2re prévoir, 2a 1'heure
actuelle, 1l'ampleur de 1l'extension au cours de l'année 1987. Au cas ol ces
dispositifs se mettraient effectivement en place et ot ils atteindraient les
résultats escomptés, le nombre de demandeurs d'emploi, pourrait &tre stabilisé 2
partir de septembre. Le niveau atteint en fin d'année serait alors un peu
inférieur 2 la prévision.
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Vous vous intéressez aux réalités diverses et chan-
geantes du monde des entreprises ..

LES STATISTII][IES
D’ENTREPRISES

(Réalités observées et méthodes d’observation)

Un ouvrage de référence pour connaitre:

- L'étendue et la portée des statistiques frangaises
sur:

= les entreprises

m les établissements
m les groupes

m les produits

m les activités

* - La diversité de leurs présentations et les arcanes des
suivis temporels.

- Les cheminements de leur production.

Cet ouvrage congu pour la Formation des statisti-
ciens, se révélera utile pour tous ceux qui friands de
données sur le systéme productif, ne connaissent pas
I’étendue du systéme statistique ou se perdent, par-
fois, dans le maquis des chiffres.

Les «Collections de I'INSEE» série E «Entreprisesy nol01,
224 pages, 75 F.

BON DE COMMANDE
a retourner 8 CNGP, 23 rue Robert de Luzarches, 80027 AMIENS CEDEX

Veuillez enregistrer ma commande de ....... exemplaires de « LES STATISTIQUES
D’'ENTREPRISES» (E101) au prix de 75F.

Nom ou raison sociale :

Activité :

BHFESBES ¥ ueveessives e v s esss vian e i s e s i0e vy 40 AR R9E00 mas TS HTH RS HES R RRR R B - |
.................................................................................................. ] T ——————————

Ci-joint en réglement la somme de : .......... F.

par chéque postal  [J chéque banquaire [ mandat [

a I'ordre de I'INSEE.
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Institut National de la Statistique et des Etudes Economiques -.. .llj\ EE]




INFORMATION, CONSULTATION, VENTE :

OBSERVATOIRES ECONOMIQUES REGIONAUX DE L'INSEE

AJACCIO (CORSE : Corse-du-Sud, Haute-Corse)

1, résidence du Pare Belvédore, BE 306 - 20076 AJACCIO Cidex, -
Tl : 95.21.25.80.

AMIENS (PICARDIE : Aisne, Ofsc, Sommi)

2. rue Robert-de-Luzarches, 80026 AMIENS CEDEX. -T0L: indices
courants 22919191 autres informations 2209139340,

BESANCON (FRANC' [E-COMTE : Doubs Jurs, Hante-Saime, Tierri-
tire de Belfort) ;

Immeuble *Le Major™, 83, rue de Dole, 25012 BESANCON CED X
Pl indices cotrants R132.00.33 auiu~mlummtwn\~\l R AN
BORDEAUX (AQUITAINE : Dordogme, Gironde, Landes, Lot-cl-
“iit'ul]i‘lt‘ P\romt s=AUantigues :

33 rue Saget, 33076 BORDEAUN CEDEX. -TOL: indices eonrnmit s
A6.41.8.L.940; dllllt'- informations H6.91.849.090),

CAEN (BASSE NORMANDIE : Calvitdos, Manche, Orne)

93495, rue de Gedle, 11037 CAEN CEDEN, - Teél : 31.85.35.710.
CLERMONT-FERRAND (AUVERGNIE : Allier, Cantal, THaute-Loire,
Puv-de-Dime) ; .

A place Charles de Gaulle 63403 CHAMALIERES CEDEX. -'Tél.:
indices courants T336.79.90; autres inlormations 7336050,
DHON (BOURGOGNE : Cote-d"Or, Nitwvee, Saine-ct-Loire, Yonne) :
Immeuble “Mereure™ 13 avenue Albert 1, 21035 DLION CEDEX. -
Tl indices conrants 804528530 autres informations S0.P33 L5,
LILLE (NORD - PAS-DE-CALAIS : Nond, Pas-de-Calais) :

12, houlevard Vauban, 59800 LILLE. - TEL : 20.30.80.87.

LIMOGES (I.IMOUSIN : Corréze, Creuse, HawteNiennoe)

al), avenue Garibuldi, BP 1533, 87031 LIMOGES (EDEX. -
Tél : Principaux indices @ 35.32.90.0:3; autres informations :
AT9.26.25,

LYON (RHONE ALPES : Ain, Avdtche, Dedme, Isire, Loire, Rhdme,
Savoie, Haute-Suvoic} :

1685, rue Garibaldi, BP 3196, 60001 LYON CEDEN 2 -6l indices
cotrants T8.63.22.01; autres informalions T8.63.2:202, 04,
MARSEILLE (PROVENCE - ALPES - COTE D'AZUR : Alpes-le-
Haute-Provenee, Tlautes-Alpes,  Alpes-Marvitimes,  Bouches-du-
Ithime, Var, Vaueluse)

17 rue Menpenti, 13387 MARBETLLE CEDEX 10 tadresse postale),
37-39, bd Vineent-Delpuech, 13006 MARSEILLE Gulpesse visi-
tours) - TOL ¢ indices eoutants 91780095 autres inlorneations
H1.83.00.22.

MONTPELLIER (LANGUEDOU-ROUSSILLON = Aude, Ganl,
Héranlt, Lozere, Pyrénées- Ovientules)

274, allée Henvi--de-Montmoreney, “Le Palygrone” 3006.0 MONT-
PELLIER CEDEX. - Tél ¢ indices cournnts GT.0L6.L.53; aulres
inlormations 67.64.31.95

NANCY (LORRAINE Mot he-vi-Mozelle, Moeuse, Moselle, Vosges) :
1, rueduendral-Iulot, 310209 NANCY CEDEN. =T indices cou-
rants  RA2T2 120 autres informations : 83270827,
NANTES (PAYS DE LA LOIRE : Loive-Atlntigue, Maine-et-Loire,
Mavenne, Sarthe, Vendéoy
Soulevar] Lomis-Barthow, Fo37 NANTES CEDEX.-TCLindices
cotyn= DSOS srres informations JOS056.02,
ORLEANS (CENTRE : Cher, Eurcct-Loir, Indre, Indre-ot-Loive, Loir-
el-Cher, Loirel) e
13, avenue de Pavis, B 6719, 15067 ORLEANS CEDEX. - Tél, :
indices courants 36.68.18.28: autres informat ions 38.5:1.54.65.
PARIS (ILE-DE-FRANCE : Purts, Essonne, Iauts«le-Seine, Seine-
Saint-Denis, Seine-ct-Mione, Val<de-Marne, Val<loise, Yvelines)
OEP Tour*Gamma A7, 1950 ue de Bf‘l't'}'. THas2 PARIS(EDEX 12,
-Tél. 1ml‘|u-u:i|i\ml- (143007075 réévaluation ot indexation
(1 L5723 1 autres informations (1) 13457371
POITIERS (POITOU-CHARENTES : Charente, Charente-Maritime,
Deux-stvres, Vienne)
3, rue du Puveareau, 86020 POITIERS. - Tél. : indices courants
JUG8.3R.T0, autres informations 49883871
REIMS (CHIAMPAGNE-ARDENNE : Ardennes, Aube, Marne,
Haute-Aarne)
L rue de FArbalete, 31079 REIMS CEDEX. - T¢6L : 26.84.24.12,
RENNES (BRETAGNE : Cotesdu-Novd, Finistére, Hlewot-Vilaine,
Morbihan) :
Immeuble “Le Colbert™, 36, place du Colombier, BP 17, 35031
RENNES CEDEX. -T61. : indices 99.35.15.00  autres informations:
O49,30.91.090.
ROUEN (1IAUTE-NORMANDIE : Eure, Scine-Maritime) ;
8 quaidela Bourse, 76037 ROUEN CEDEX. - Tél.: indices courants
B398 LL10; autres informations : 35.98.43.50.
SAINT-DENIS (REUNION) :
ruc de MBeole, 97490 SAINTE-CLOTILDE. - Tl : 19.26:2.29.51.57.
STRASBOURG (ALSACE : Bas-Rhin, Haut-Rhin) :
14, rue Adolphe-Sevhoth, 67084 STRASBOURG CEDEX, - Tél :
indices cowrants 88.22.13.5%: autres informations 88.29.51.57.
TOULOUSE (MIDI-PYRINEES @ Arvigge, Avearon, [Tante-Garonne,
Goers, Lot Hautes-Pyrénées, Tarn, Tarn-et-Garonne) ©
S rne des 36-Ponts, 310510 TOULOUSE CEDEX. - TéL : indices
courints GI-25-42-67; autres informations 6L25.21.36.

AUTRES POINTS D'INFORMATION ET VENTE INSEE

BASSE-TERRE (INSEE - Service régiona! de Guadeloupe)

Chemin du Petit-Paris, BP 96, 47102 BASSETERRE. - 'Tél. -
19.590.81.17.86.

CAYENNE (INSLIE - Sorvice régional Je Guyanel :

8L rue Christophe-Colomb, BP 757, 973050 CAYENNE CEDEX. -
TéL: 19594311279 of 314587,

ET 200 LIBRAIRIES SPECIALISEES (PARIS, PROVINCE)

FORT-DE-FRANCE (INSELE - Service réetonal de Martinique)
Lotissement pointe doe Jaham Schoclcher, BP 605, 97261 FORT-
DIS-FRANCE CEDEX. - Tl BLA96.61.60.88.

POINTE-A-PITRE (INSEL - Scrvice interrégional Antilles-Guyane) :
BP 863, 47175 POINTE-A-PITRE CEDEX. - T¢l. : 18.590.83.42.20,
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LE DISPOSITIF INSEE
D'INFORMATION CONJONCTURELLE

INFORMATIONS RAPIDES

Ces notes, pratiquement guotidiennes (250 numeéros par an), diffu-
sent immédiatement I'essentiel de l'information : derniers indices,
opinions des chefs d'entreprise et des ménages (premiére livrai-
son : diagnostic global; deuxiéme livraison: tableaux détaillés et
commentés), comptes nationaux trimestriels (en deux étapes éga-
lernent).

Abonnement 1 an : France : 1 110 F ; Etranger : 1 360 F.

TENDANCES DE LA CONJONCTURE

Cette revue, ol les graphiques occupent la premiére place (plus de
1200 séries sur dix ans ou sur vingt ans), constitue un véritable
outil de travail grace a la précision du dessin et grace ala présence
des tableaux (sur frois ans) a I'appui des courbes.

- Deux cahiers trimestriels complémentaires:
e cahier 1: tableau de bord de I'économie sur dix ans, en 600
séries
¢ cahier 2: en 600 series mais sur vingt ans, d'abord le suivi de
I'environnement international, puis une illustration
méthodique des comptes trimestriels.

- Trois suppléments:
» |es chiffres de quinzaine: les nouveaux chiffres parus dans
les quinze dernier jours, pour actualiser les 1 200 séries des
cahiers 1 et 2.

= |es graphiques du mois: un tableau de bord condensé en
quinze graphiques.

* |a note de conjoncture: guatre fois par an, |'élude approfon-
die de la situation et des perspectives de I'économie fran-
caise (voir ci-dessous pour |a seule note).

Tendances de la conjoncture : abonnement 1 an, France 485 F,
etranger 530 F.

NOTE DE CONJONCTURE DE L'INSEE

(disjointe éventuellement de I'abonnement & TENDANCES).
. Abonnement isclé a la Note de Conjoncture 1 an, France 120 F,
afranger 145F.
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