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Les mystères
de l’investissement

H On attend
pour bientôt
une reprise
de ce « troisième
moteur »
de l’économie,
mais sa nature
a profondément
changé depuis
quelques années

D O S S I E R

O
ù est donc passé l’in-
vestissement ? Ce
troisième « moteur »
de la croissance
– avec la consomma-
tion et l’exportation –
a du retard à l’allu-
mage. En ce dernier

trimestre de 1997, les prévision-
nistes entonnent une fois encore
le couplet : « Tout est prêt pour
que l’investissement redémarre ».
Ils s’empressent d’ajouter que,
depuis plusieurs années, les pro-
nostics ont été régulièrement dé-
joués concernant ce flux de près
de 1 400 milliards de francs qui
vient accroître le stock de capital
de l’économie française.

Après le grand plongeon du dé-
but de la décennie (– 6,7 % en
1993), le rebond d’investissement
en 1995 (+ 3,2 % par rapport à
1994) avait fait croire à une sortie
de crise, au lieu de quoi on assista
en 1996, dernière année connue, à
une régression de l’ordre d’un de-
mi-point. Cette année-là, le taux
d’investissement des entreprises
n’a pas dépassé 15,9 % de la va-
leur ajoutée, un minimum histo-
rique. Pour 1997, en attendant les
comptes nationaux qui seront
publiés en avril prochain (ce ma-
gnifique tableau en chiffres de
l’économie nationale est forcé-
ment assez long à élaborer), on
en est réduit à s’appuyer sur quel-
ques indicateurs : les intentions
d’investissement des industriels,
les importations de machines, les
carnets de commande des gros-
sistes en biens d’équipement. Au
premier semestre de cette année,
selon ces indices, c’était le calme
plat sur le front de l’investisse-
ment. Et puis, cet été, les impor-
tations de machines ont vivement
progressé : signe avant-coureur

positif ? En tout cas, pour 1998,
les spécialistes de la conjoncture,
qu’ils soient de l’administration
ou du secteur privé, ont à nou-
veau pris les paris : investisse-
ment en hausse. La prochaine
grande enquête de l’Insee auprès
des industriels sur leurs inten-
tions, à paraître dans quelques
semaines, donnera le sens du
vent.

En dehors de son importance
pour la conjoncture – il crée de
l’activité, donc de la richesse et
de l’emploi – l’investissement
soulève toutes sortes de ques-
tions. Qui investit, dans quoi et
pour quoi ? Les images forgées au
temps de l ’ industrial isation

restent prégnantes. On pense
tout de suite au rail, aux usines,
aux machines. Cette réalité
existe, bien sûr, mais elle est de-
venue minoritaire. L’industrie
– hors énergie et bâtiment-tra-
vaux publics – ne représente plus
que 15 % des investissements.
Mais c’est la partie la mieux
connue et répertoriée statistique-
ment, d’où peut-être une certaine
surestimation. On se trompe aus-
si souvent sur les acteurs : les en-
treprises représentent la moitié
de l’investissement. Les ménages,
dont on recense comme investis-
sement les seuls achats de loge-
ments, en assurent le quart. Les
administrations publiques (Etat,
collectivités locales, hôpitaux...)
et dans une faible mesure les ad-
ministrations privées (associa-
tions) font le reste. Si les études
de conjoncture ne s’apesan-
tissent pas sur l’investissement
public, une coquette somme
pourtant, c’est qu’il est actuelle-
ment bridé par les contraintes
budgétaires, et qu’il ne risque
guère de contribuer directement
à la croissance.

Le regard se porte donc sur les
entreprises privées. Et, au vu des
statistiques récentes, la réaction
ne se fait en général pas at-
tendre : les entreprises françaises
n’investissent pas assez, en tout
cas moins que les autres, elles
vont « se faire distancer » !

Sophie Gherardi
Lire suite page II
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Fragilités latinos

L ’Amérique latine a sans doute remporté une
bataille, mais elle n’a pas encore gagné la
guerre. » Cette petite phrase de Michel Cam-
dessus, directeur général du FMI, prononcée

à propos des risques de propagation de la crise asia-
tique, sonne comme une mise en garde. Depuis le dé-
but de l’été, l’Asie n’en finit pas de brûler. Au propre
comme au figuré. Les forêts des îles indonésiennes
comme les doigts des investisseurs. En proie à une vé-
ritable catastrophe écologique, la région est aussi
soumise à un gigantesque
tremblement de terre moné-
taire et politique qui secoue
marchés et gouvernements.

Devant cette crise majeure
que traversent les pays émer-
gents asiatiques, la plus grave
depuis le début de leurs
« trente glorieuses » et qui
oblige M. Camdessus à en-
treprendre, le 10 novembre,
une nouvelle tournée dans la
région, grande est la tenta-
tion de s’interroger sur le
sort de l’Amérique du Sud.
Elle aussi est en phase de
mutation économique et a,
deux ans et demi plus tôt,
connu des déboires compa-
rables. Tout était parti de la
dévaluation en catastrophe du peso mexicain, en dé-
cembre 1994, laquelle avait déclenché un « effet te-
quila » qui aurait pu emporter plusieurs pays de la ré-
gion – à commencer par le Brésil et l’Argentine – si le
FMI, les Etats-Unis et la Banque des règlements inter-
nationaux n’avaient pas glissé précipitamment
l’économie mexicaine dans un gilet de sauvetage éti-
queté à plus de 40 milliards de dollars pour la sauver
des eaux spéculatives. C’est d’ailleurs à une opéra-
tion-survie du même genre – dont la facture finale se-
ra au moins aussi coûteuse – que se livre actuelle-
ment le FMI. Dans un premier temps avec la
Thaïlande (à laquelle a été accordé un prêt de
17,2 milliards de dollars pour elle seule), puis avec les
Philippines et tout récemment avec l’Indonésie.

Comparativement aux nuages toxiques qui conti-
nuent à assombrir le ciel asiatique, l’horizon sud-
américain apparaît beaucoup plus dégagé. De fait, si
l’on en juge par le cas du Mexique, le pays a effective-
ment refait surface. Beaucoup plus vite qu’on ne l’es-
comptait. Certes, la Bourse de Mexico a perdu 10 %
au plus fort de la tempête asiatique, fin octobre, mais
le marché avait gagné plus de 50 % depuis le début de
l’année. Après s’être contracté de près de 7 % en 1995,
au plus fort de la « crise tequila », le PIB mexicain
était à nouveau positif de 5 % l’année suivante, et
l’annonce d’un taux de croissance de 8,8 % au

deuxième trimestre 1997 inciterait presque à prêter
foi, à nouveau, au « miracle mexicain ».

Le Mexique, avec un stock d’investissements étran-
gers supérieur à 70 milliards de dollars, se situe au
troisième rang mondial, derrière le Brésil (108 mil-
liards) et, naturellement, la Chine communiste (169
milliards). Et c’est pour conforter cette image d’un
pays à nouveau fréquentable et conscient de son rôle
de tremplin naturel vers le grand marché nord-améri-
cain que le président Ernesto Zedillo a effectué une

visite officielle de trois jours
en France début octobre. 

Mais si le Mexique a réelle-
ment pris des couleurs, il est
à craindre que l’Argentine et
plus encore le Brésil aient un
accès de fièvre. Ce n’est pas
une simple coïncidence si les
marchés boursiers de ces
deux pays ont figuré parmi
les plus secoués lors du krach
asiatique. L’Argentine, qui af-
fiche une croissance de plus
de 7 % au cours des neuf pre-
miers mois de 1997, souffre
d’un déficit public préoc-
cupant (alors que le pays a
pratiquement épuisé son
programme de privatisa-
tions, source de rentrées

budgétaires importantes) et, comme au Mexique, le
retour à meilleure fortune des indicateurs macro-
économiques n’a pas empêché les rangs des « nou-
veaux pauvres » de s’étoffer. Le Brésil, lui, en pleine
forme sur le papier (la productivité industrielle a pro-
gressé au rythme annuel de 7 % depuis 1990), souffre
d’une inquiétante aggravation de sa balance des paie-
ments courants, dont le déficit atteignait 4,3 % du PIB
fin septembre. Ce déséquilibre a naturellement des
effets sur le real, la monnaie locale. En dépit du fait
que toute idée de dévaluation soit écartée, celui-ci a
été soumis à de rudes attaques qui ont contraint la
banque centrale à dépenser plus de 8 milliards de dol-
lars pour le défendre.

Certains observateurs, telle la Banque Sudameris,
n’hésitent pas à anticiper de nouveaux tourments en
expliquant que « la crise asiatique n’a été, dans le cas
du Brésil, que le détonateur d’une crise latente ». Déjà,
l’Argentine, étroitement liée au Brésil par des liens
commerciaux naturels, craint la contamination. Et
c’est évidemment de ce sujet que s’entretiendra, en
priorité, le président argentin Carlos Menem lorsqu’il
rencontrera son homologue brésilien, Fernando Hen-
rique Cardoso, le 10 novembre à Brasilia. Bien plus
que du « processus d’approfondissement du Merco-
sur » qui figure pourtant en tête des thèmes à abor-
der.
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VOUS CHERCHEZ
À ACHETER OU À LOUER

UN APPARTEMENT OU UNE MAISON,
ANCIEN OU NEUF,

À PARIS OU EN PROVINCE,
RENDEZ-VOUS LE 17 DATÉ 18 NOVEMBRE

EN PAGES VII & VIII DU “ MONDE ÉCONOMIE ”
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Ne pas manquer la nouvelle révolution industrielle
H Tout ralentissement
durable
de l’investissement
signifie, de fait,
une modernisation
manquée

L ’informatique pour tous,
les technologies de la
communication, le génie
génétique, les nouveaux

matériaux... L’accélération du pro-
grès technique durant les an-
nées 90 a été foudroyante. Comme
cette période coïncide précisément
avec un ralentissement de l’inves-
tissement en Europe et surtout en
France, une sérieuse question se
pose : les entreprises de cette ré-
gion du monde ne sont-elles pas en
train de prendre un retard de plus
en plus difficile à rattraper ? De
manquer, tout bonnement, la nou-
velle révolution industrielle ? 

Un travail récent de Michel Di-
dier, Marie Chauvière et Alexandre
Fur remis en juin 1997 à la
Commission permanente de
concertation pour l’industrie au-
près du ministère, avertit : « Il faut
éviter qu’en France les acteurs
attribuent moins d’importance que
d’autres pays (Etats-Unis, Asie...) et
donc s’approprient insuffisamment
les outils des nouvelles tech-
nologies. » Et d’indiquer que la
part des investissements de trai-
tement de l’information était pas-
sée, aux Etats-Unis, de 30 % des

biens d’équipement en 1990 à 45 %
en 1996.

Selon des études économé-
triques récentes, le facteur infor-
matique (défini comme l’ensemble
des matériels informatiques de ré-
seaux et de télécommunications,
des logiciels et de l’investissement
en matière grise, interne ou ex-
terne) aurait contribué pour
0,7 point par an à la croissance des
pays de l’OCDE dans la période
1987-1995. Le paradoxe de Solow,
formulé en 1987, faisait observer
que la vive augmentation des in-
vestissements informatiques ne
semblait pas s’accompagner de
gains de productivité comparables.
Pour les auteurs, il ne serait plus

vrai aujourd’hui : les décisions
d’équipement sont devenues
moins approximatives, les person-
nels sont mieux formés, les micro-
ordinateurs sont mis en réseau. En
somme, l’investissement informa-
tique aurait maintenant pris tout
son sens, celui d’une contribution
précieuse à la création de richesse.

A l’OCDE, la direction de la
science, de la technologie et de l’in-
dustrie a publié, en 1996, un rap-
port qui a le mérite d’éclairer les
enjeux et le courage de tenter des
comparaisons chiffrées dans des
domaines – nouvelles technologies,
recherche-développement – restés
jusque-là de véritables friches sta-
tistiques. Technologie et perfor-
mance industrielle, c’est le nom du
rapport, cherche à montrer com-
ment le progrès technique cham-
boule l’économie de fond en
comble : « La technologie a une in-
cidence sur la croissance de la pro-
ductivité, crée et détruit des emplois,
transforme les besoins en qualifica-
tion dans tous les secteurs et déter-
mine la capacité des entreprises à
s’imposer sur les marchés internatio-
naux. » Avec à la clé la croissance et
l’emploi, ces bienfaits qui, depuis

plusieurs années, se dérobent à
nous.

Les indicateurs concernant la re-
cherche-développement (R&D) ré-
servent quelques surprises. Son
taux de croissance a fortement di-
minué dans tous les pays de l’OC-
DE entre 1990 et 1994, par rapport
à la décennie précédente. En re-
vanche, elle représente toujours en
moyenne 2,5 % du PIB aux Etats-
Unis, près de 3 % au Japon et seule-
ment 2 % dans l’Union euro-
péenne. Autre révélation, l’utilisa-
tion croissante de R&D dans les
services. Contrairement à une idée
bien ancrée, l’innovation n’est pas
qu’une affaire industrielle. De ce
point de vue, l’OCDE met en lu-
mière un certain retard dans la
prise de conscience du phénomène
en France : 44 % seulement de la
technologie acquise l’est par les
services, contre 54 % en Grande-
Bretagne et 59 % aux Etats-Unis.

Pour s’en tenir à l’investissement
au sens traditionnel, l’OCDE ex-
plique à quel point les achats de
biens d’équipement contribuent à
la diffusion du progrès technique :
les fruits de la recherche indus-
trielle sont contenus dans les ma-

chines dont s’équipent tous les sec-
teurs et irriguent ainsi l’économie.
« Si la technologie est incorporée
dans le capital, les mesures visant à
accroître les dépenses d’équipement
favoriseront la croissance non seule-
ment directement, par une augmen-
tation de l’investissement, mais aussi,
indirectement, par un accroissement
de la productivité totale des fac-
teurs. »

Trois pays semblent incorporer
davantage de technologie que les
autres à travers les biens d’équipe-
ment : les Etats-Unis, le Japon et la
France. Sachant que, pour cette
dernière, plus de 35 % de l’en-
semble de la technologie acquise
par les entreprises privées l’est au
travers des biens d’équipement, on
comprend combien tout ralentisse-
ment durable de l’investissement
signifie, de fait, une modernisation
manquée. Or, comme le constate
Daniel Cohen dans la revue Socié-
tal de novembre : « Les pays où le
progrès technique est le plus fort sont
ceux où la croissance est la plus forte
et ceux où l’emploi est le plus sti-
mulé. »

S. Gh.

Les mystères
de l’investissement
Suite de la page I 

Le débat est fort actuel, à en ju-
ger par deux publications ré-
centes, Retrouver le chemin de l’in-
vestissement industriel, rapport
fait au ministère de l’industrie par
l’institut Rexecode, et « Les entre-
prises françaises investissent-elles
trop peu ? », de Carole Deneuve,
dans l’ouvrage collectif du Centre
d’observation économique (COE)
de la Chambre de commerce et
d’industrie de Paris (Les Mutations
de l’économie française, Economi-
ca). Les deux études apportent un
éclairage précieux sur la nature de
l’investissement aujourd’hui, ses
motivations et ses freins, sans
verser dans le catastrophisme. Les
comparaisons dans le temps et
entre pays développés ne per-
mettent pas de conclure à une
grave pathologie propre à la
France. Il y a certes un ralentisse-
ment des taux d’investissement
entre le début des années 70, qui
clôt la période dite des « trente
glorieuses », et les décennies sui-
vantes. Mais est-ce si surpre-
nant ? Dans un marché en forte
croissance, où les besoins d’équi-
pements de base étaient loin
d’être satisfaits, Etats, ménages et
entreprises investissaient sans
trop se poser de questions. On
augmentait les capacités de pro-
duction afin de répondre à la de-
mande. Après la cassure du pre-
mier choc pétrolier, la croissance
devient plus lente, la concurrence
plus vive ; les entreprises déve-
loppent alors les investissements
de productivité, afin d’abaisser les
coûts unitaires. Les taux d’inves-
tissement de 25 % à 30 % de la
montée en puissance industrielle
ne sont plus le lot de pays comme

la France, ils se sont déplacés vers
l’Asie, le Japon d’abord, ensuite la
Corée et les « tigres » asiatiques.

Sur longue période, la courbe
de l’investissement en France est
très comparable à celle constatée
dans les autres grands pays de
l’OCDE, y compris les Etats-Unis.
Ces derniers ont vivement investi
depuis 1992, alors que nous étions
en panne ? Ils ont aujourd’hui
proportionnellement plus d’équi-
pements neufs que nous ? Mais
dans les cinq années précédentes,
c’était le contraire ! Les entre-
prises et les autres investisseurs
français ont fourni dans la
deuxième moitié des années 80
un effort colossal. Il a fallu d’au-
tant plus longtemps pour le digé-
rer que la récession économique
qui a suivi était d’une ampleur ex-
ceptionnelle, elle aussi. Selon
l’économiste du COE, le cycle ac-
tuel, européen et français, n’est
pas d’une durée inhabituelle. Les
précédents « creux » de l’investis-
sement s’étaient prolongés envi-
ron six ans chacun. Comme celui
que nous vivons... à condition
qu’il soit bien en train de s’ache-
ver.

Economistes et chefs d’entre-
prise sont d’accord sur un point :
l’investissement a profondément
changé de nature depuis la créa-
tion de l’outil statistique qui sert
aujourd’hui encore à le mesurer.
Les investissements corporels
– bâtiments, machines, matériel
de transport – dominent dans le
calcul par l’Insee de la formation
brute de capital fixe (FBCF). Les
sommes consacrées à ce qui fait
aujourd’hui la valeur principale
d’une entreprise, sa marque, sa
notoriété, sa capacité de re-
cherche et développement, la for-
mation de sa main-d’œuvre, son
réseau commercial à l’étranger,
ne sont pas comptabilisées dans
la FBCF. En 1995, selon les calculs
de Rexecode à partir des enquêtes

du ministère de l’industrie, l’im-
matériel représentait 136 % de
l’investissement corporel dans
l’ensemble de l’industrie fran-
çaise, mais jusqu’à six ou sept fois
plus dans certaines branches. Ce
ratio serait cependant moins éle-
vé que dans les économies améri-
caine ou britannique « qui ont
plus que nous la culture de l’imma-
tériel », explique Michel Didier,
directeur de Rexecode.

Une autre difficulté d’appré-
hension est liée à l’« effet quali-
té ». Qui a investi en informatique
100 l’année dernière et 100 cette
année a installé une puissance de
30 % supérieure, à cause de la
baisse des prix de ces produits. Et
une dépense réduite peut très
bien cacher une amélioration
quantitative et qualitative. Sa-
chant que les achats d’informa-
tique et de communications ont
représenté ces dernières années
jusqu’à 45 % des nouveaux équi-
pements dans certains pays, on
conçoit qu’il y ait là une source
d’erreur considérable quant à la
réalité de l’effort d’investisse-
ment.

PARADOXES
Jean-Paul Betbèze, directeur

des études économiques du Cré-
dit lyonnais, souligne d’autres
évolutions récentes : non seule-
ment le « software », l’immaté-
riel, tend à l’emporter sur le
« hardware », la machine, mais le
« back office » prend de l’impor-
tance par rapport au « front of-
fice ». Autrement dit, les entre-
prises consacrent des moyens
croissants à tout ce qui est
conception, organisation, logis-
tique, en arbitrant différemment
entre ce qu’elles font elles-mêmes
et ce qu’elles font faire. La ten-
dance actuelle au « zéro stock »
fait diminuer les immobilisations
des entreprises, donc l’investisse-
ment au sens de la comptabilité

nationale. L’économiste Jacques
Méraud, qui peut s’enorgueillir
d’avoir lancé, à l’Insee, dans les
années 50, les enquêtes dans l’in-
dustrie, relève un autre paradoxe.

Les services investissent moins,
proportionnellement, que l’indus-
trie : construire un hôtel ou un
hypermarché coûte moins cher
que développer un avion ou un
médicament. Comme nos écono-
mies sont marquées par la mon-
tée continuelle des services, « il se
peut très bien que les services aug-
mentent leur effort d’investisse-
ment, que l ’ industrie fasse de
même, et qu’au total on ait une
baisse de l’investissement des en-
treprises ! », explique-t-il.

La notion est, on le voit, aussi
riche que difficile à saisir. Les
conjoncturistes le savent et s’en
accommodent, raisonnant, pour
parler comme à l’Insee, « à erreur
constante ». Ils se divisent plus
quand il s’agit d’identifier les mo-
biles et les freins de l’investisse-
ment ; très classiquement, cer-
tains les cherchent du côté de
l’offre et d’autres du côté de la
demande. Dans la mouvance du
CNPF, on insiste volontiers sur la
contrainte financière qui pèserait
toujours sur les entreprises.
Certes, le « taux d’autofinance-
ment » (épargne brute sur inves-
tissement) est supérieur à 100 de-
puis plusieurs années, ce qui est
exceptionnellement haut : mais
est-ce parce que les entreprises
font indûment du gras, ou simple-
ment parce que l’investissement
est faible ? A Rexecode, on pré-
fère utiliser l’indicateur de « pro-
fitabilité économique » : pour
l’obtenir, on déduit de la rentabi-
lité des investissements les taux
d’intérêt réels, c’est-à-dire le coût
du capital investi. Et effective-
ment, du point de vue de la moti-
vation, la rémunération du capital
semble une variable importante :
elle est en France parmi les moins

élevées des pays industrialisés.
Rexecode souligne que sa phase
de redressement de la seconde
moitié des années 80 coïncide
avec la vague d’investissement, et
qu’elle a depuis rechuté (à envi-
ron 5 % contre 10 % dans les an-
nées 70). Les entreprises ont aussi
accompli un gros effort de désen-
dettement, ce qui semble ration-
nel tant que les taux d’intérêt
réels restent élevés. Dans le
même temps, note pour sa part
Carole Deneuve du COE, les
firmes se « financiarisent », elles
arbitrent différemment entre in-
vestissement productif et place-
ments. Racheter un concurrent,
se diversifier, c’est aussi, du point
de vue du chef d’entreprise, in-
vestir. 

Pour Jacques Méraud, la clé,
c’est la demande. Et de citer un
grand patron affirmant que, « si
les carnets de commande sont
pleins, les moyens financiers, on les
trouve toujours ». En ce sens, que
1996 ait vu les entreprises fran-
çaises investir plutôt à l’étranger
que sur le territoire national a
sans doute moins à voir avec la
maléfique délocalisation qu’avec
le souci d’être là où était la de-
mande.

L’ancien conjoncturiste de l’In-
see note que, dans la longue du-
rée, l’investissement évolue en
moyenne au même rythme que la
consommation, mais avec des
fluctuations beaucoup plus vives.
A court terme, l’acte d’investir dé-
pend moins des niveaux atteints
que de l’accélération des ten-
dances : que la consommation se
redresse quelques mois durant,
que des goulets d’étranglement
dans la chaîne productive
commencent à apparaître, et un
mouvement d’équipement peut
s’enclencher.

Nombreux sont les écono-
mistes qui pensent que nous
sommes aujourd’hui très proches

de ce cas de figure. « Les condi-
tions sont franchement bonnes
pour une reprise de l’investisse-
ment », estime Françoise Milew-
ski, de l’OFCE. L’exportation fran-
çaise reste dynamique, aidée par
la remontée du dollar et l’évolu-
tion favorable des changes en Eu-
rope. La situation financière des
entreprises, quoi qu’on dise, est
largement restaurée et la fin nor-
male du cycle d’investissement
devrait survenir. Un signe plus
franc de rebond de la consomma-
tion des ménages suffirait... 

LIMITES
Deux limites subsistent cepen-

dant : l’une est l’exigence de ren-
tabilité accrue et le peu de goût
du risque des actionnaires, plus
attentifs à la gestion que par le
passé. L’autre est le manque de
visibilité. La France, avec ses al-
ternances rapides, est devenue le
champion des embardées de poli-
tique économique – seul l’enga-
gement pour l ’euro est tenu
ferme. Cela crée un climat d’in-
certitude qui froisse les « esprits
animaux » chez les entrepre-
neurs. Le risque est alors qu’ils
continuent à exploiter leur équi-
pement existant – en utilisant da-
vantage une main-d’œuvre
flexible.

Ce n’est pas le moindre des pa-
radoxes de la période : tout en gé-
missant sur le poids des charges
– au demeurant payées par le
client, dans le prix de vente ! – les
entreprises ont inversé le mouve-
ment de substitution capital/tra-
vail. On ne remplace plus les
hommes par des machines, on fait
davantage tourner les machines, à
coups d’heures supplémentaires
et d’équipes additionnelles. In-
vestir, c’est immobiliser du capital
et les entreprises, décidément,
préfèrent ce qui est mobile.

S. Gh.

Comment évolue le capital productif

PAR SECTEUR INSTITUTIONNEL (1996)

Qui investit en France ? L'investissement va avec la croissance et les profits Un problème européen ?
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INVESTISSEMENT

Questions-réponses
Henri Lachmann, président de Strafor Facom

« Avec plus de flexibilité et une meilleure
organisation, on a moins besoin d’investir »

« Qu’est-ce qui incite à inves-
tir ? 

– L’investissement est un peu
comme l’innovation. Il n’est pas
forcément technologique et maté-
riel. Pour nous qui sommes dans
le mobilier de bureau et l’outil-
lage à main où nous devons faire
face à une faible croissance des
commandes, il est vital d’inventer
une nouvelle demande en créant
de nouveaux produits. Nos inves-
tissements concernent donc en
priorité la création, le marketing
et le social, car ce sont les
hommes qui font de plus en plus
la différence.

» Cet investissement « incorpo-
rel » n’est pas quantifiable et on
ne peut le toucher. Dans une
comptabilité, il figure dans le
compte d’exploitation et se cal-
cule en termes d’heures de travail
de collaborateurs. Il existe trois
autres sortes d’investissements :
l’investissement corporel, les ac-
quisitions d’entreprises et les al-
liances.

– Vous ne réalisez tout de
même pas que des investisse-
ments « incorporels » ? 

– Effectivement, une fois que
nous avons décidé de lancer un
nouveau siège de bureau, par
exemple, nos collaborateurs étu-
dient son design et ses futurs ma-
tériaux, mais il nous faut les outils
adaptés à ce produit. Ce sont des
investissements liés au nouveau
siège, c’est-à-dire une matrice s’il
est en tissu ou en métal ou un
moule s’il est en plastique.

» Puis il y a les investissements
destinés à accroître la productivi-
té et la rentabilité. Son retour sur
investissement doit être de deux
ou trois ans maximum. J’y fais fi-
gurer l ’ investissement lié au
transfert : nous sommes en train
de fermer un établissement alle-
mand à Dortmund devenu trop
coûteux et de transférer sa pro-
duction dans deux autres usines
d’Allemagne et d’Alsace.

» Il y a l’investissement exigé
par le renouvellement des ma-
chines. J’y mets les dépenses d’in-
formatique exceptionnelles né-
cessitées par l’arrivée de l’euro et
par le passage à l’an 2000 que per-
sonne n’avait prévu. Cette mise
aux normes coûte à notre groupe
de l’ordre de 20 millions à 30 mil-
lions de francs par an, mais nous
en profitons pour faire tout de
même autre chose qu’un change-
ment de date !

» Quant à l’investissement de
capacité, il est moins important
depuis 1992 en raison de l’état du
marché. Nous avons préféré amé-
nager le temps de travail pour
mieux utiliser nos actifs corporels
et externaliser certaines produc-
tions, ce qui s’est traduit par des
investissements chez certains de
nos fournisseurs. Enfin, nous fai-
sons des investissements de crois-
sance externe pour compléter nos
gammes de produits et renforcer
notre présence sur des marchés
stratégiques comme l’Allemagne.

– Combien dépensez-vous
chaque année en investisse-
ments « corporels » ? 

– En 1996, nous avons investi
235 millions de francs pour un
chiffre d’affaires de 7,1 milliards.
Ce chiffre ne comprend naturelle-
ment pas les rachats de sociétés.

– Comment choisissez-vous le
lieu géographique de votre in-
vestissement ? 

– Je préfère parler de « localisa-
tion » plutôt que de « délocalisa-
tion » de l’investissement. Nous
nous installons là où c’est le plus
intelligent. Nous fermons là où
c’est trop coûteux et nous nous
développons dans les sites où les
conditions de production sont
adaptées aux besoins du marché.
En Grande-Bretagne, en Italie et
en Espagne, la qualité des pro-
duits n’atteint pas encore celle de
nos établissements alsaciens ou
allemands, mais leurs coûts cor-
respondent mieux aux consom-
mateurs locaux.

» En fait, la grande nouveauté
est que les calculs de rentabilité se
font à un niveau hiérarchique plus
bas qu’autrefois. Ce sont nos
cadres qui calculent le coût et la
pertinence de nos investissements
et je ne donne le feu vert que pour
les plus importants, ceux qui
passent devant notre conseil d’ad-
ministration.

» L’espace géographique de nos
collaborateurs s’est modifié. Ils
n’ont plus seulement la France en
tête. Ils intègrent la mondialisa-
tion de l’économie. Ils savent que
l’euro nous obligera à nous locali-
ser autrement : notre facturation
et notre logistique devront être
centralisées. Demeureront natio-
naux ou locaux les services en
contact avec le client comme le
commercial.

» Je souhaite que le centre de
décision demeure français, mais le
reste sera mondial.

– Qu’est-ce qui inhibe l’inves-
tissement ? 

– Evidemment on n’investit pas
si l’on n’en a pas le besoin en
termes de capacités supplémen-
taires ou de gains de productivité.
Mais on est aussi devenu beau-
coup plus rigoureux et on mesure
la productivité de l’investissement
plus soigneusement qu’avant. Les
entreprises calculent aujourd’hui
leur rentabilité selon la méthode
de la « création de valeur » qui
rapporte les performances aux ac-
tifs. En accroissant ceux-ci, les in-
vestissements corporels peuvent
avoir pour effet de dégrader la
rentabilité. Autant dire qu’on y
regarde à deux fois avant
d’acheter des immeubles et des
machines qui risqueraient d’appa-
raître aux yeux de l’actionnaire
comme des dépenses qui ne
seraient pas profitables à l’entre-
prise.

– Les coûts et les conditions de
travail entrent-ils en ligne de
compte au moment où vous étu-
diez un investissement ? 

– Oui, tout comme la fiscalité,
mais cela peut agir de façon
contradictoire. D’un côté, il est
patent que les entrepreneurs in-
vestiront dans les endroits où la
flexibilité du travail leur semblera
la meilleure pour rentabiliser
leurs investissements. De l’autre,
les nouveaux modes d’organisa-
tion auxquels nous recourons de
plus en plus nous permettent de
faire l’économie d’immobilisa-
tions lourdes.

» Par exemple, dans un de nos
établissements de Strasbourg,
nous sommes parvenus, avec les
syndicats, à un accord qui prévoit
qu’une équipe travaillera le same-
di et le dimanche, douze heures
d’affilée, soit 24 heures de travail
hebdomadaire payées 38 h 50.
Avant, nous aurions acheté trois
machines supplémentaires pour
faire face aux pointes de la
demande. Avec cet accord, nous
gagnons en souplesse et en
motivation, deux avantages diffi-
ciles à quantifier. Autrement dit,
avec l’accroissement de la flexibi-
lité, la création d’emplois et la
meilleure rentabilisation des
actifs peuvent se substituer à l’in-
vestissement.

» La difficulté de cette flexibilité
est qu’il faut convaincre les sala-
riés qu’elle n’est pas synonyme de
précarité. Dans notre établisse-
ment de Sarrebourg, nous avons

eu du mal à vaincre les réticences
du personnel féminin auquel nous
proposions un temps partiel cal-
qué sur les rythmes scolaires.
Elles redoutaient d’être les pre-
mières licenciées en cas de diffi-
cultés. Sur la proposition des syn-
dicats, nous avons garanti aux
personnes qui choisiraient cette
formule qu’elles seraient les der-
nières touchées en cas de réduc-
tion d’effectifs. Et ça a marché !
Cela prouve que, là encore, les so-
lutions ne peuvent être trouvées
qu’à la base.

– Vous avez présidé le comité
de pilotage d’une étude intitulée
« France Industrie 2000 » et réa-
lisée de mars à septembre
1997 par BIPE Conseil et Price
Waterhouse pour le ministère de
l’industrie. Cette étude montre
que l’investissement industriel
français marque le pas depuis le
début des années 90. Comment
l’expliquez-vous ? 

– La décision d’investir dépend
d’un certain nombre de para-
mètres. Selon cette étude, la
France est bien placée en ce qui
concerne la productivité et la qua-
lité de sa main-d’œuvre. Elle offre
aussi des infrastructures univer-
sellement appréciées. En re-
vanche, le coût de la main-
d’œuvre est élevé en raison du
niveau des charges sociales, no-
tamment pour les emplois les
moins qualifiés. La fiscalisation
grandissante avec les incohé-
rences de notre taxe profession-
nelle qui repose sur l’emploi et sur
les investissements, mais aussi le
manque de visibilité que pro-
voquent les changements à 90
degrés des politiques suivies par
nos gouvernements sont autant
de handicaps. Mais je crois que le
pire est l’archaïsme de notre Code
du travail. C’est l’accumulation de
ces faiblesses qui est très inquié-
tante.

» Il existe une sorte d’arrogance
française qui nous fait nous
focaliser sur notre prétendue
exception et nous empêche de
voir que les autres pays se
transforment très vite. Dans ces
conditions, il ne faut pas s’éton-
ner que nos usines commencent à
s’installer en Pologne et que notre
production prenne, de façon insi-
dieuse, le chemin du Portugal. Il
est grand temps de réagir. » 

Propos recueillis
par Alain Faujas

Surinvestissement
en Amérique ? 
T rop de tout. Aux Etats-

Unis, des voix encore
éparses commencent à
murmurer « le mot en O ».

O comme overcapacity, surcapacité
de production. Le Wall Street Jour-
nal a signalé, en août dernier, que
de nombreux secteurs industriels
étaient désormais confrontés à un
risque oublié depuis longtemps :
trop de production potentielle et
pas assez d’acheteurs.

Certes, il n’y a pas de raisons de
s’affoler. En septembre, la de-
mande adressée aux industriels a
progressé de 0,4 %, après 1,3 %
en août, alors que les observateurs
s’attendaient à un léger recul. Si
bien que lors d’une conférence, te-
nue le 5 novembre à New York de-
vant la Japan Society, le secrétaire
adjoint au Trésor américain, Law-
rence Summers, a estimé que l’ex-
pansion de l’économie américaine
« était tirée par les investissements et
les exportations, ce qui est différent

d’une expansion tirée par la consom-
mation et les dépenses publiques »,
et qu’elle avait donc « un long ave-
nir devant elle ».

N’empêche. Le rythme d’inves-
tissement exceptionnel que connaît
depuis 1992 l’économie la plus
puissante du monde (+ 18 % en
rythme annuel au troisième tri-
mestre 1997 !) a fini par devenir le
principal point d’interrogation des
conjoncturistes. « Voilà bien six tri-
mestres que l’on s’attend à l’arrêt du
cycle d’investissement, mais sans rien
voir venir », constate Véronique
Riches, économiste de la Société
générale. La situation est aux Etats-
Unis l’exact négatif de celle qui pré-
vaut en Europe. Traditionnelle-
ment, ils investissaient relative-
ment peu, mais ils ont connu, dans
les années 90, une phase de moder-
nisation intense, tirée à la fois par
les technologies de l’information
(43,2 % des nouveaux équipe-
ments), l’immatériel et l’investisse-
ment physique. C’est ce qui leur a
permis de répondre à une de-
mande soutenue depuis des an-
nées, en maintenant stable entre
1995 et 1997 le taux d’utilisation des
capacités de production, et sans
produire d’inflation.

Cependant, à en croire un article
publié le 1er octobre par le New York
Times sous la signature de l’écono-
miste William Greider, la surpro-
duction guette aujourd’hui non
seulement l’Amérique, mais le
monde entier. Le global glut serait
même l’origine profonde de la crise
asiatique.

S. Gh.

Faire de l’information l’ingrédient
de la richesse p a r  D o m i n i q u e  F o r a y  e t  C h r i s t i a n  d e  P e r t h u i s

I l y a bien longtemps que le mode de représentation traditionnel
du capital productif, fondé sur les bâtiments et les équipements
matériels, n’est plus en phase avec la réalité. Avec l’avènement
des « économies fondées sur la connaissance », ce décalage est

devenu encore plus important. On discerne encore mal en Europe les
conséquences de l’explosion des technologies de l’information et de la
communication. Notre appareil productif et plus généralement notre
société se trouvent confrontés à une situation assez classique dans
l’histoire, celle de l’abondance d’une matière première dont les outils
d’exploitation manqueraient encore. La nouvelle matière première,
c’est l’information, dont la disponibilité potentielle augmente de fa-
çon exponentielle et dont le prix chute. 

Mais l’information ne peut être assimilée à la connaissance. Dans
cet état brut, l’information abondante n’est pas plus utile à nos écono-
mies qu’un gisement de pétrole pour l’économie du début du
XIXe siècle. Il a fallu longtemps pour transformer le pétrole en énergie
décisive pour nos systèmes industriels ; il faudra du temps pour que
l’abondance d’informations devienne l’ingrédient principal de la ri-
chesse des nations. La lente évolution vers l’exploitation systématique
et rationnelle du pétrole comme source d’énergie a d’abord été scien-
tifique et technologique puis industrielle ; la lente évolution vers l’ex-
ploitation systématique et rationnelle des « mines » d’information se-
ra fondée sur l’investissement immatériel dans l’éducation, la
formation, la recherche. En effet, le principal facteur limitant les béné-
fices que nous devrions tirer de l’abondance d’informations réside
dans l’insuffisance actuelle des compétences et des capacités d’ap-
prentissage.

La révolution des technologies d’information et de communication
a provoqué l’extraordinaire élargissement des réseaux électroniques.
Cela banalise de plus en plus l’accès physique à l’information en en ré-
duisant rapidement les coûts. Certains, par exemple les scientifiques,
vivent déjà profondément cette évolution. Mais qui profitera de telles
facilités d’accès physique ? Seuls ceux qui auront été « équipés » des
capacités d’apprentissage, des ressources cognitives nécessaires. Les
autres, les « nouveaux analphabètes », seront exclus. Et c’est sans
doute ici que l’analogie avec le pétrole doit s’arrêter. Grâce au génie de
quelques-uns et au travail systématique de beaucoup d’autres, le pé-
trole a finalement profité à (presque) tous. Nul besoin d’avoir suivi un
cours de chimie pour savoir utiliser un véhicule à essence.

Le propre de l’économie élaborée sur la connaissance est qu’elle
doit s’appliquer au plus grand nombre, sous peine de gaspillages et
d’exclusions sociales irréversibles. Elle ne peut se résumer à l’expan-
sion d’un secteur spécialisé, spécifiquement dédié à la production et

au traitement de l’information. Elle implique qu’un nombre toujours
plus important de secteurs et d’acteurs acquièrent et développent
leurs capacités d’apprentissage. Les premières études sur la prépara-
tion des personnes à la société d’information montrent que si 50 % des
diplômés universitaires utilisent un ordinateur, c’est le cas de moins de
10 % de ceux qui ont arrêté leurs études avant le bac.

Avec 9,2 % du produit national brut consacré en 1992 à l’investisse-
ment intangible, la France a progressé depuis le début des années 80,
mais reste derrière le groupe de tête des pays occidentaux. Elle est à la
traîne en ce qui concerne les dépenses en logiciels, la recherche-déve-
loppement privée et les investissements en éducation !

L’écart est encore plus saisissant avec le Japon, qui a annoncé en
1996 un plan de 810 milliards de francs pour la science et pour la
technologie. L’effort est d’autant plus spectaculaire que les dépenses
de recherche ne sont qu’une composante de l’investissement immaté-
riel de l’économie de la connaissance, au demeurant lié à l’investisse-
ment matériel, comme le montre l’exemple américain. Aussi peut-on
craindre que la panne d’investissement que la France a connue soit le
symptôme d’un mal plus profond: celui de notre difficulté collective à
construire les nouveaux outils et les nouvelles capacités qui nous per-
mettront de tirer profit de l’abondance informationnelle.

Dominique Foray est chercheur à l’IMRI, université Paris-Dau-
phine, et Christian de Perthuis est directeur adjoint du BIPE.
Nous republions ici des extraits d’un texte paru dans « Le Monde
Economie » du 13 mai 1977.

1 Qu’est-ce,
exactement,
que l’investissement ? 

L’investissement, c’est tout ce qui
sert à accroître le capital d’un
agent économique – entreprise,
Etat, collectivité locale ou mé-
nage. Toute vente est un désin-
vestissement. Au sens macro-
économique, l’investissement est
un flux qui vient grossir un stock,
le capital. C’est aussi une prise de
risque : qui investit renonce à de
l’argent liquide et l’immobilise
pour une certaine durée dans l’es-
poir d’en retirer un profit.

2 Quelle est
sa contribution
à la croissance ? 

Selon les comptes nationaux 1996,
l’investissement a représenté
1 368 milliards de francs, soit
17,4 % du produit intérieur brut
(PIB) – dont 750 milliards pour les
sociétés et entreprises indivi-
duelles –, la consommation des
ménages 4 767 milliards, la
consommation des administra-
tions 1 544 milliards et l’exporta-
tion 1 886 milliards. L’an dernier,
l’investissement a baissé de 0,5 %,
contribuant ainsi négativement à
la croissance déjà faible de
l’économie, qu’il a amputée de
0,1 point. Pour 1997, l’investisse-
ment ne dépassera pas + 1,5 %,
mais, pour 1998, les experts pro-
nostiquent + 3 % à + 4 %.

3 Quelles normes
utilise-t-on
pour le mesurer ? 

Dans la comptabilité nationale,
l’investissement figure sous le vo-
cable de « formation brute de ca-
pital fixe » (FBCF). Un bel outil
statistique mais qui appelle des
adaptations. Actuellement, la
FBCF recense « la valeur des biens
durables acquis par les unités pro-
ductrices résidentes pour être utili-
sés pendant au moins un an dans
leur processus de production ».
Mais il y a des exceptions, voire
des bizarreries. Par exemple, les
biens durables achetés par l’ar-
mée figurent dans la consomma-
tion intermédiaire ; les acquisi-
tions des ménages, sauf le
logement, sont considérées
comme de la consommation fi-
nale ; les achats de terrains ne
sont pas pris en compte, mais les
frais de notaire, oui ; le cheptel n’y
est pas, sauf s’il est reproducteur
ou de trait... Plus ennuyeux pour
l’appréhension de l’économie mo-
derne, les acquisitions financières
(parts de sociétés) ne sont pas
considérées comme des investis-

sements ; l’immatériel est très mal
pris en compte par la FBCF, qui va
toutefois intégrer bientôt les bre-
vets et droits de propriété. Enfin,
la définition territoriale devient
bien étroite à l’heure de la mon-
dialisation.

4 La fiscalité
est-elle un frein
à l’investissement ?

La taxe professionnelle, dont le
montant brut dépasse désormais
celui de l’impôt sur les sociétés,
est régulièrement accusée d’être
un obstacle à l’investissement.
Elle retient comme assiette les
deux facteurs de production, capi-
tal et travail, pondérés différem-
ment. Le dernier rapport du
Conseil des impôts explique que
« si la nature d’un bon impôt est
d’être large dans son assiette, mo-
déré dans son taux, proportionné
aux capacités contributives des
contribuables, compréhensible par
ces derniers et aisément recou-
vrable par l’administration, force
est de reconnaître que la taxe pro-
fessionnelle ne répond aujourd’hui
à aucune de ces conditions ». Di-
verses études ont été lancées pour
corriger les faiblesses de cet im-
pôt, dont le produit va aux collec-
tivités locales, et qui a doublé en
dix ans.

5 Existe-t-il
des aides
à l’investissement ? 

Il n’existe plus de système général
d’aide à l’investissement car
Bruxelles traque les distorsions de
concurrence. Au niveau national,
il subsiste un fonds d’aide aux
PMI qui subventionne 10 %, 15 %
ou 25 % de leurs investissements
en fonction de leur taille et de leur
région d’implantation. L’ANVAR
propose des avances rembour-
sables allant jusqu’à 50 % de l’in-
vestissement. Il existe des incita-
tions fiscales ciblées. En matière
d’innovation, le crédit d’impôt re-
cherche est fixé à la moitié de la
différence entre l’investissement
d’une année et celui des deux an-
nées précédentes. Les investisse-
ments à l’étranger sont aidés par
l’article 39 du code général des
impôts, qui autorise à provision-
ner les pertes des cinq premières
années d’exploitation et à les dé-
duire des bénéfices des cinq sui-
vantes. La protection de l’environ-
nement justifie l’amortissement
exceptionnel sur douze mois des
constructions antipollution ainsi
que l’exonération de la moitié de
leur coût pour le calcul des taxes
professionnelle et foncière.
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Le Japon et la « chute des oies sauvages »
H Asie.
L’archipel nippon
cherche sa nouvelle
place dans le chaos
financier
qui agite
la région

L a crise financière asiatique
est le dernier épisode
d’une année noire pour le
Japon. Les perspectives de

reprise entrevues en 1996 se sont
avérées bien fugaces. Certains ins-
tituts nippons prévoient même une
décroissance pour l’année fiscale
qui prendra fin en mars 1998 (0,5 %
selon l’institut Daiwa). Au-delà des
répercussions dans l’archipel, ces
chaos financiers soulèvent des
questions sur la cohérence du dé-
veloppement asiatique et sur la
place du Japon dans sa régulation.
L’observation des dernières décen-
nies suggérait, selon l’expression
consacrée, un « envol d’oies sau-
vages» : le Japon, puis le décollage
des nouveaux pays industrialisés de
la première génération (Corée, Taï-
wan, Singapour, Hongkong), suivis
de ceux de la deuxième génération
(Thaïlande, Malaisie, Indonésie...).
Le Japon est désormais aux prises
avec ses contradictions intérieures
et les trous d’air rencontrés par ses
proches voisins. Le retour à la
croissance est encore repoussé sine
die.

Les banques sont en première
ligne. Leur fragilité n’est pas nou-
velle. Elles ont accumulé jusqu’à
2 500 milliards de francs de
créances douteuses et n’ont pas
encore assaini leurs bilans. La
banque Sumitomo vient par
exemple d’annoncer une provision
de 40 milliards de francs. Même si
leurs prêts dans la région ont
souvent été accordés à des filiales
de groupes japonais, les sinistres
– qui évoluaient déjà sur le fil du
rasoir – vont s’accroître à la suite

de la tempête asiatique. Le manque
de fonds propres des banques est
accru également par la baisse ré-
cente du Nikkei qui a réduit les
plus-values latentes sur actions.
Dans les eaux actuelles d’un Nikkei
à 17 000 points, les banques subi-
raient même des moins-values la-
tentes et pourraient avoir à vendre
les obligations américaines qu’elles
détiennent en masse. De surcroît,
le recul du Nikkei des dernières se-
maines n’est pas seulement impu-
table au reflux des places asia-
tiques, mais à des causes internes
sérieuses. La dégringolade sur To-
kyo à été amorcée fin septembre,
suite au recul historique de la crois-
sance du PIB (– 12 % en rythme an-
nuel au deuxième trimestre) qui a
effrayé les investisseurs étrangers.
Le climat boursier a été rendu plus
délétère encore par l’annonce de
nouveaux scandales financiers
mettant cette fois en cause Mitsu-
bishi Motors.

L’effet sur les entreprises sera
contrasté selon qu’elles exportent
vers l’Asie du Sud-Est – elles pâti-

ront directement d’une baisse de la
demande locale – ou qu’elles y pro-
duisent. Dans ce cas, le recul de la
parité des monnaies locales par
rapport au yen (de 30 % à 50 %)
améliorera leurs coûts de produc-
tion. Mais en retour, le profit de ces
firmes exprimé en yens se détério-
rera. L’inégalité financière est de
nature à porter atteinte aux expor-
tations, qui restent le principal mo-
teur de la croissance nippone. Pour
préserver ce moteur, les autorités
seront tentées de laisser glisser le
yen, option qui aurait des effets sé-
rieux sur leurs relations commer-
ciales avec les Etats-Unis. L’arme
des taux de changes est donc à ma-
nier avec retenue quand on sait
que l’excédent commercial japo-
nais s’accroît régulièrement depuis
le début de l’année 1997. Les Amé-
ricains manifestent déjà un agace-
ment perceptible dans le domaine
de l’automobile. 

Selon de premières estimations,
le recul des exportations nippones
en Asie du Sud-Est provoquerait
seulement une baisse de la crois-
sance de 0,3 % au Japon. Ce tasse-
ment ne suffit pas à ternir la
conjoncture japonaise en période
de croisière. Mais il plonge plus en-
core le Japon dans une « trappe à
croissance », zone dans laquelle les
agents économiques confortent
leur attentisme. La psychologie
joue un rôle prépondérant, car le
Japon reste sous le coup de son
propre krach de 1989 qui a ouvert
sur une décennie d’incertitudes.
Aujourd’hui encore, le niveau du
Nikkei est en retrait de 50 % par
rapport au record de 1989 (dans le

même temps, le Dow Jones a aug-
menté de 200 %). L’ancrage dans la
récession a ainsi pour effet de
compromettre l’assainissement du
budget programmé par le gouver-
nement Hashimoto.

Pour stopper l’hémorragie bud-
gétaire provoquée par les plans de
relance depuis le début de la dé-
cennie, le premier ministre tablait
sur la confirmation de la forte
croissance de 1996. Comme il n’en
sera rien, relance de l’immobilier,
soutien aux PME et baisses d’im-
pôts sur les entreprises ont été an-
noncés en octobre. Le gouverne-
ment se trouve donc contraint à
des annonces contradictoires peu
propices au rétablissement de la
confiance. On se souvient que le
début de l’année fiscale 1997 avait
été marqué, le 1er avril, par un re-
lèvement de la TVA.

Les économies asiatiques indus-
trialisées semblent affectées du
même syndrome. Ces modèles na-
tionaux souffrent des échecs d’une
libéralisation que l’Etat s’est effor-
cé de garder sous contrô1e, sans y
parvenir. La fragilisation des sys-
tèmes bancaires laissés libres de
spéculer (Thaïlande) ou inaptes à
gérer des risques industriels nou-
veaux (Corée du Sud) en est un des
symptômes. Les Japonais ont été
les premiers confrontés à ce syn-
drome dès la fin des années 80,
conduisant à la dérive de leur sys-
tème bancaire. Il est tentant
d’avancer que le Japon a été le pre-
mier à expérimenter le modèle de
développement asiatique et le pre-
mier aussi à en marquer les limites.
Les « oies sauvages » qui suivent le

Japon découvrent aussi les contra-
dictions de leur schéma de crois-
sance.

Ces secousses asiatiques sou-
lèvent des questions sur la faculté
du Japon à introduire de la cohé-
rence dans son environnement
économique immédiat. Manifeste-
ment, les Japonais ont été dans l’in-
capacité d’intervenir de façon aussi
déterminante que les Américains
lors de la crise mexicaine de 1995.
Les autorités n’ont pourtant ména-
gé ni leur peine ni leurs fonds,
puisque le plan de sauvetage du
baht thaïlandais a été conçu autour
de capitaux apportés par la banque
de l’Export-Import du Japon. Sur-
tout, le Japon est associé à un pro-
jet de création d’un fonds moné-
taire régional. Cette perspective a
été évoquée lors de la dernière réu-
nion du FMI en septembre 1997.

Elle pourrait être concrétisée sous
la maîtrise d’œuvre de la Banque
du Japon lors de la prochaine réu-
nion des banques centrales de
l’Asie orientale en novembre à Ma-
nille. Paradoxalement, la crise ac-
tuelle pourrait servir le développe-
ment à long terme de la zone en
démontrant avec acuité le besoin
de coopération régionale. Il est vrai
que les taux de croissance de 5 % à
10 % en vigueur jusqu’alors n’ont
pas fait de la coopération une im-
périeuse nécessité. En ce sens, la
crise financière de l’automne 1997
pourrait avoir des vertus didac-
tiques, si le prix de la leçon n’en est
pas exorbitant.

Patrice Geoffron

professeur à I’université Paris-XIII
geoffron@compuserve.com

L’île Maurice, après le miracle
H Pacifique.
L’économie locale
a de nombreux atouts
pour passer
la période difficile
qui s’annonce,
sauf, peut-être,
sur le plan social

D epuis environ un an,
l’incertitude et le doute
quant à la solidité de
leur économie ont ga-

gné nombre de Mauriciens. Un
état d’esprit qui contraste indénia-
blement avec l’optimisme des an-
nées passées. Il y a quelques se-
maines, un expert de la Mauritius
Commercial Bank (MCB) confir-
mait ce diagnostic en confessant,
« Le pays est essoufflé, nous man-
quons d’idées nouvelles ». Certes, le
miracle économique mauricien est
toujours là. Le taux de croissance
du PIB a été de 5,8 %, en 1996, et
les trois piliers de l’économie
– l’industrie sucrière, la zone
franche industrielle et l’hôtellerie-
restauration – se portent bien.

Mais, en 1997, la croissance est
prévue à 5 % (– 0,8 %), le chômage
est devenu une donnée structu-
relle en passant de 2,8 % à 5,5 % de
la population active entre 1990 et
1996, le déficit commercial – qui
était déjà conséquent l’an dernier
à 9 milliards de roupies (2,5 mil-
liards de francs) – devrait croître
de 25 % cette année et l’endette-
ment a augmenté en 1996 pour la
première fois depuis 1988 en pas-
sant de 27 % à 32 % du PIB).

Une période difficile s’amorce.
L’Etat va devoir réviser son rôle,
des restructurations économiques
vont avoir lieu et le tout exercera
de fortes pressions sur la cohésion
sociale du pays. Comme au début
de la précédente décennie, lors du
lancement de la zone franche in-
dustrielle, le gouvernement mauri-
cien se retrouve devant des choix
cruciaux pour l’avenir de l’île. Le
débat politique a déjà commencé
de s’exacerber et des tiraillements
entre les autorités politiques et le

secteur privé local ont déjà eu lieu,
notamment lors du débat budgé-
taire du printemps 1996.

L’économie mauricienne a de
nombreux atouts pour passer ce
cap difficile, mais ne pourra sans
doute pas éviter une reconversion
douloureuse. Globalement, plu-
sieurs des moteurs de la croissance
sont à bout de force. Avec 500 000
visiteurs, l’an dernier, pour une
population locale de 1,1 million
d’habitants et un taux d’occupa-
tion du sol de 560 habitants par ki-
lomètre carré, les autorités ne
peuvent tabler, sans dommages,
sur une perpétuelle hausse du
nombre des touristes.

SUCRE ET TEXTILE À LA BAISSE
Le textile, qui a fait le succès de

la zone franche industrielle, est
handicapé dans son expansion par
le durcissement prévisible de l’ac-
cord multifibre qui, jusqu’à
présent, laissait entrer sans quota
ni droits de douanes, les produc-
tions mauriciennes sur le marché
européen. Il en sera de même pour
le protocole sucre avec l’Union eu-

ropéenne (UE) qui sera révisé en
l’an 2000 (avec à la clé une baisse
probable du prix d’achat du sucre
mauricien).

Le gouvernement de Port-Louis
ne peut plus non plus fonder la
croissance de son économie sur la
main-d’œuvre bon marché qui a
fait les beaux jours du secteur su-
crier et de la zone franche. Il lui
faudra trouver autre chose pour
donner de l’emploi aux 10 000
nouveaux entrants chaque année
sur le marché du travail, sans par-
ler des laissés-pour-compte de la
restructuration du textile (faillites
et délocalisations) et des dégrais-
sages qui marqueront inévitable-
ment la privatisation des grandes
entreprises du secteur public. La
question sociale a donc commencé
de revenir au premier plan de l’ac-
tualité comme cela avait été le cas

durant les années 70, mais avec un
mouvement syndical plus divisé et
moins combatif qu’à l’époque. La
surabondance de main-d’œuvre
non-qualifiée va aussi impliquer
une modification des circuits de
formation et représenter un risque
pour la stabilité sociale et poli-
tique de l’île. La manière dont le
gouvernement gérera ces deux
problèmes constituera à la fois un
élément de sa propre longévité
(des élections législatives sont pré-
vues en l’an 2000) et un signal dé-
cisif pour les investisseurs étran-
gers et partenaires (commerciaux
ou financiers) de Maurice.

Les mutations économiques en
cours dans le textile et l’industrie
sucrière auront elles aussi un coût
social. Une partie des industries
textiles est déjà partie à la re-
cherche de zones à coûts de pro-

duction plus bas encore et a
commencé de délocaliser ses équi-
pements obsolètes à Madagascar
ou dans d’autres pays de la région.
Ainsi, la Compagnie mauricienne
de textile (CMT) se délocalisera en
1999. Parallèlement l’installation à
Maurice d’instrustries à plus forte
valeur ajoutée (horlogerie, infor-
matique, télétravail, ou passage,
dans le textile, de la fabrication de
tee-shirts et chemises à celle de
collections de prêt-à-porter) tarde
à s’opérer.

MANQUE DE CAPITAUX PROPRES
Dans le secteur sucrier, l’heure

est à la concentration et surtout à
la diversification à l’étranger. Des
investissements importants
viennent d’avoir lieu dans des su-
creries en Côte d’Ivoire, tandis
qu’un autre groupe envisage de ré-
habiliter deux usines sucrières au
Mozambique pour mieux exploiter
une superficie de 100 000 hectares.

Tant qu’il s’agissait de produire
du sucre ou d’installer des ma-
chines textiles relativement
simples dans la zone industrielle,
les capitaux mauriciens ont suffi.
Mais, pour faire face à cette nou-
velle phase de croissance, de très
gros investissements d’infrastruc-
tures vont être nécessaires (aéro-
port, métro léger, alimentation en
eau, port franc, dépôts de produits
pétroliers...). L’investissement di-
rect étranger semble à cet égard
insuffisant : 21 millions de dollars
ont été investis en 1996 contre
19 millions en 1995, soit moitié
moins qu’aux Seychelles. L’État
mauricien aura besoin de l’exper-
tise et des finances étrangères,
dont des emprunts auprès de la
Banque mondiale, ce qui nécessi-

tera un véritable changement des
mentalités.

Enfin, mondialisation oblige, la
crise de certains secteurs est préci-
pitée par la concurrence d’indus-
tries étrangères produisant (grâce
à des économies d’échelle) à meil-
leur prix. En outre, la baisse des
droits de douanes dans le cadre de
l’Organisation mondiale du
commerce (OMC) va coûter cher à
l’état mauricien qui tire plus de
50 % de ses revenus de la percep-
tion des droits de douanes.

Mais Maurice a aussi une carte à
jouer dans la région avec la libéra-
lisation du commerce. Ses expor-
tations vers les pays du Comesa
(Marché commun d’Afrique orien-
tation et australe) ont triplé entre
1992 et 1996. Toutefois, cette évo-
lution positive cache deux limites
importantes : leur valeur ne repré-
sente finalement que 4,4 % du to-
tal des exportations mauriciennes
tandis que 65,5 % des ventes mau-
riciennes vers les pays du Comesa
ont été concentrées à Madagascar.

CONCURRENCE SUD-AFRICAINE
Cet effort de diversification

butte actuellement sur de délicates
négociations avec le Zimbabwe et
la Tanzanie sur des baisses de bar-
rières douanières et avec le Mo-
zambique pour le projet de
concession de terres agricoles.
Mais sur tous ces marchés
d’Afrique australe, la concurrence
sud-africaine est venue compli-
quer les choses. A tel point d’ail-
leurs que Pretoria a ravi à la
France, pour la première fois l’an
dernier, la place de premier four-
nisseur de Maurice.

Francis Soler

Croissance du PIB et cours boursiers au Japon
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LES INDICATEURS DE L’ÉCONOMIE INTERNATIONALE (données nationales, OCDE, cvs) 
Etats-Unis Japon Allemagne France Italie Royaume-Uni Canada

Production industrielle (en %) septembre septembre août juillet-août août août juin
Dernier mois connu + 0,5 + 1,5 – 2,1 + 3,8 – 0,6 – 0,2 + 0,8
Sur 12 mois + 5,8 + 3,5 + 1,4 + 4,6 + 2,2 + 1,5 + 5,1

Taux de chômage (en %) octobre septembre septembre septembre juillet septembre septembre
Dernier mois connu + 4,7 + 3,4 + 11,7 + 12,5 + 11,7 + 5,2 + 9
Un an avant + 5,2 + 3,3 + 10,5 + 12,5 + 11,7 + 7,4 + 10

Indice des prix (en %) septembre septembre septembre septembre octobre septembre septembre
Dernier mois connu + 0,3 + 0,7 – 0,3 + 0,2 – 0,3 + 0,5 – 0,1
Sur 12 mois + 2,1 + 2,4 + 1,9 + 1,3 + 1,6 + 2,7 + 1,6

Solde commercial (en milliards) août septembre août août juillet août août
Dernier mois connu
(monnaies nationales) – 16,1 + 749,5 + 8,6 + 11 + 5 506,8 – 0,5 + 1,4
Cumul sur 12 mois
(monnaies nationales) – 179 + 8 757,6 + 115,2 + 144,1 + 60 768 – 9,9 + 28,6
Cumul sur 12 mois (en dollars) – 179 + 74,4 + 69,6 + 25,5 + 38 – 16,2 + 21

Croissance du PIB (en %) 97.T3 97.T2 97.T2 97.T2 97.T2 97.T3 97.T2
Dernier trimestre connu
(rythme annuel) + 3,5 – 11,2 + 4,1 + 4 + 6,7 + 4 + 4,9
Sur 12 mois + 4 – 0,3 + 2 + 2,3 + 1,9 + 3,9 + 3,7

Solde des paiements courants (en % du PIB)
1997 (estimations OCDE) – 2,3 + 1,9 + 0,1 + 1,7 + 4,3 + 0,2 – 0,2

Déficit public (en % du PIB)
1998 (prévisions OCDE) – 1,2 – 2,3 – 2,7 – 3 – 3,8 – 1,8 + 0,5
1997 (estimations OCDE) – 1,1 – 3,1 – 3,2 – 3,2 – 3,2 – 2,8 – 0,2

Dette publique en % du PIB 63,8 90,8 61,8 57,8 123,3 54,1 97,2
1997 (estimations OCDE)

FORTE PROGRESSION DU COMMERCE MONDIAL EN JUILLET
Poursuivant sur la tendance qui s’est amorcée depuis le

printemps 1997, le commerce mondial a enregistré une
forte hausse en juillet. Selon nos estimations, le glissement
actuel de la demande mondiale d’importation en volume
ressort ainsi 11,7 %. Cet essor des échanges internationaux
continue à s’appuyer sur la vigueur des importations amé-
ricaines (+ 15 % sur un an). Les achats européens ont égale-
ment gagné en dynamisme depuis le printemps : les impor-
tations en volume de l’Union européenne ont augmenté de
7,5 % en glissement annuel en juillet. En revanche, les im-
portations japonaises restent peu vigoureuses.

Les pays en développement participent aussi à cette ex-
pansion du commerce mondial. Les achats des pays de
l’Est sont extrêmement dynamiques. Grâce à l’apprécia-
tion du dollar jusqu’au bout de l’été, les pays de l’OPEP ont
profité de la hausse de leur pouvoir d’achat pour accroître
leur demande de produits importés. Enfin, avant que la
crise asiatique ne prenne l’ampleur que l’on connaît, les
importations des pays d’Asie en développement étaient
orientés à la hausse.

À RETENIR EN FRANCE
PIB (en milliards de francs courants) SMIC horaire (en francs) Population active Nombre de chômeurs

7 873 39,43 25 582 000 3 127 900
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DROIT ET ÉCONOMIE

P a r  S t é p h a n e  C o r o n e

Photos volées :
un droit impuissant ?

L a mort de Lady Diana a tragiquement souligné l’importance
du marché de la photo volée. Ont successivement été accusés
les pararazzis qui prennent les clichés, les magazines qui les
publient et enfin les lecteurs qui les regardent. Chacun a été

montré du doigt et culpabilisé. Ce qui finalement est assez surprenant.
En effet, que l’être humain ait un naturel voyeur, chacun le sait. D’où la
boulimie des consommateurs de photos volées de stars. Qu’il ait une
propension à l’enrichissement n’étonnera non plus personne. D’où la
publication – sans état d’âme – de ces photos par certains magazines
people puisqu’elles font vendre du papier. En un mot, les lecteurs
créent un marché que les paparazzis exploitent : rien là que de très
normal dans notre système économique. Ce qui choque, c’est que ce
marché – peu reluisant – se développe au détriment d’une frange de la
population qui, toute star qu’elle soit, n’en est pas moins humaine. La
mort de Lady Di l’a rappelé.

La question – économique autant que sociologique – que l’on peut
se poser est la suivante : quel est l’état de notre droit dans ce do-
maine ? L’article 9 du code civil (introduit par la loi du 17 juillet 1970)
sert de pierre angulaire à la défense des victimes des paparazzis. Il sti-
pule : « Chacun a droit au respect de sa vie privée. Les juges peuvent, sans
préjudice de la réparation du dommage subi, prescrire toutes mesures,
telles que séquestre, saisie et autres, propres à empêcher ou faire cesser
une atteinte à l’intimité de la vie privée ; ces mesures peuvent, s’il y a ur-
gence, être ordonnées en référé. » Les victimes pourraient aussi invo-
quer l’article 8 de la Convention européenne de sauvegarde des droits
de l’homme et des libertés fondamentales : « Toute personne a droit au
respect de sa vie privée et familiale, de son domicile et de sa correspon-
dance. » Quant à la réparation pécuniaire, elle se fonde sur l’article
1382 de notre code civil : « Tout fait quelconque de l’homme, qui cause à
autrui un dommage, oblige celui par la faute duquel il est arrivé, à le ré-
parer. »

La jurisprudence a dégagé du droit à l’image une double nature.
D’une part, un droit positif (ou droit sur l’image) qui consiste à pouvoir
exploiter son image sous toutes ses formes, et notamment d’un point
de vue commercial. Et d’autre part, un droit négatif (le droit à l’image),
c’est-à-dire le droit de s’opposer à la divulgation de son image. Ce droit
à et sur son image, qui pendant longtemps a été confondu avec le droit
à l’intimité de la vie privée, a progressivement pris son autonomie. Ce
qui permet par exemple, selon Me Yves Marcellin, avocat, « de sanc-
tionner la publication d’une photo sans l’autorisation du sujet, alors même
que cette photo ne porte pas atteinte à l’intimité de la vie privée, situation
qui peut se présenter notamment pour les mannequins ». Pour le code ci-
vil (et la jurisprudence), le droit de s’opposer à la publication de son
image est absolu.

Si le principe est clair, il se heurte en pratique à une infinité de situa-
tions, qui tolèrent mal sa simplicité, surtout en ce qui concerne les per-
sonnes célèbres. D’abord, le respect de la vie privée s’oppose à un
autre pilier de notre droit, non moins respectable : le droit à l’informa-
tion. Lorsque les victimes d’une indiscrétion invoquent le premier prin-
cipe, les magazines incriminés rappellent le second... Le lieu du cliché,
le type d’autorisation donné ou non et l’attitude du sujet, sont égale-
ment importants. La photo a-t-elle été prise dans un lieu privé ou pu-
blic ? Y a-t-il eu une interdiction de la prendre, de la publier, une auto-
risation implicite, une ancienne autorisation, une autorisation pour un
autre support ? La personnalité a-t-elle eu auparavant une attitude
« complaisante » avec la presse ? Les tribunaux ont été amenés à éla-
borer des solutions au cas par cas.

DE SUBTILES DISTINCTIONS
Les choses sont relativement simples lorsque la photo est réalisée

dans un lieu privé. Non seulement le magazine doit obtenir l’auto-
risation du sujet pour la publication, mais le photographe doit égale-
ment être autorisé... à photographier ! La publication non autorisée
d’une photo prise dans un lieu privé est sévèrement sanctionnée par
les tribunaux. Il peut y avoir saisi du journal en référé, ou même remise
des négatifs à la victime si la publication n’a pas encore eu lieu.

En revanche, tout se complique lorsque la personne publique est
dans un lieu public. En principe, une photo prise dans un lieu public ne
peut être publiée sans l’autorisation du sujet. Mais ce principe souffre
deux exceptions. D’abord, aucune autorisation n’est nécessaire lorsque
la personne participe ou est l’acteur d’un événement public. Il en va de
même des photos de groupe, sans mise en valeur particulière de l’in-
téressé (scène de rue, manifestation...).

En ce qui concerne les notions de vie privée et de vie publique, on
évoquera la jurisprudence Jours de France contre Farah Diba (J.C.P.
1989 no 21 219, note Emmanuel Putman). Le magazine publiait en sep-
tembre 1983 deux photos de l’ancienne impératrice en maillot de bain,
l’une prise dans un jardin, l’autre sur un rocher, une canne à pêche à la
main. La cour d’appel a condamné Jours de France, la société Gamma
et l’agence Angeli à payer à Farah Diba 150 000 francs pour atteinte à la
vie privée. Jours de France s’est pourvu en cassation en expliquant que
les clichés incriminés ressortaient de la vie publique, compte tenu des
fonctions exercées par Farah Diba. La Cour de cassation rejeta le pour-
voi au motif que « (...) un monarque avait, comme toute autre personne,
droit au respect de sa vie privée et pouvait s’opposer à toute diffusion de
son image dès lors qu’elle ne le représentait pas dans l’exercice de la vie
publique (...). »

UN MARCHÉ NON RÉGULÉ
Si certains magazines people continuent à publier des photos volées,

tout en sachant qu’ils seront condamnés en justice, c’est que le béné-
fice tiré des ventes est supérieur au montant de la condamnation, ou
du moins l’espèrent-ils. Le juge civil est là pour estimer et réparer le
préjudice subi par la victime et non pour faire respecter l’ordre public.
Or condamner un journal à payer à une célébrité 200 000 francs ou
300 000 francs adoucit sans doute la blessure morale, mais ne porte pas
un coup fatal à l’équilibre économique d’un hebdomadaire people.
Alors attaquer au pénal ? « Difficile à mettre en œuvre, rétorque
Me Gilles Dreyfus, avocat, car les articles 226-1 et 226-2 du nouveau code
pénal exigent que la photo soit prise dans un lieu privé, ce qui est rare-
ment le cas. » Pourtant, la seule façon de faire respecter ce droit essen-
tiel de l’individu à avoir une vie privée consiste à sanctionner finan-
cièrement les abus, de telle manière qu’ils ne puissent se répéter. A
défaut, l’économie dicte sa loi à la loi, au lieu de lui être subordonnée.
C’est à l’opposé de ce que l’on appelle un Etat de droit.

LE JURIS-CLASSEUR « JOUISSANCE DES DROITS CIVILS :
PROTECTION DE LA VIE PRIVÉE », fascicules no 10
et no 20,
par J. Ravanas, 1996; et « DROIT À RÉPARATION : ATTEINTE
AUX DROITS DE LA PERSONNALITÉ », fascicule no 133-1,
par P. Berchon, 1990.
L’IMAGE DES PERSONNES PHYSIQUES ET DES BIENS,
de Marie Serna, Economica, 1997, 174 p., 125 F.
PHOTOGRAPHIE ET LOI, d’Yves Marcellin, éditions Cedat, 1997,
291 p., 290 F.

Vietnam : un « dragon » en mutation hésitante
H Pause
Après dix ans
de modernisation,
et de réformes
économiques,
le pouvoir politique
peine à remédier
aux déséquilibres
de la croissance

HO CHI MINH-VILLE
de notre envoyé spécial

R ien n’y a fait. Le policier
a eu beau siffler, le
jeune cyclomotoriste
en infraction ne s’est

pas arrêté. Il s’est rapidement per-
du dans l’infernale sarabande de
motos et de vélos qui, jour et nuit,
sillonne en pelotons groupés les
artères principales de Ho Chi
Minh-Ville (ex-Saïgon). Alors que
les deux tiers de la population
vietnamienne (77 millions d’habi-
tants) vivent encore dans les cam-
pagnes, sans eau courante ni élec-
tricité, Ho Chi Minh-Ville arbore
sans retenue les signes extérieurs
de la modernité : néons, magasins
d’électronique grand public, mo-
tos et embouteillages. Certes, il est
encore possible, dans cette ville de
5 millions d’habitants – 70 % de la
population ont moins de trente-
cinq ans –, d’avaler une soupe
dans un restaurant de rue, ou de
trouver des familles qui mangent,
dorment et travaillent dans la
même boutique. Mais, simultané-
ment, les ascenseurs ont commen-
cé de changer la vie quotidienne :
la séparation du travail et de l’ha-
bitat tend à devenir la norme, et
les bureaux modernes empêchent
de faire la sieste sur le lieu de tra-
vail. Pour peu que les infrastruc-
tures (routes, ponts, transports en
commun, adduction d’eau po-
table...) soient progressivement
modernisées, c’est un pan entier
du Vietnam qui aura basculé dans
la modernité.

UN PAS DE CÔTÉ
Le fossé ville-campagne, qui se

creuse de manière vertigineuse au
Vietnam, est le résultat de dix ans
de modernisation. En décembre
1986, en effet, le parti communiste
vietnamien a effectué un pas de
côté et lancé un programme mas-
sif de réformes économiques, ap-
pelé Doi Moi (Rénovation). Il
s’agissait pour lui de satisfaire les
aspirations au bien-être de la po-
pulation sans perdre le pouvoir. La
collectivisation des terres a donc
été abandonnée, l’investissement
étranger a obtenu droit de cité en
1987, les banques privées ont ou-
vert des bureaux en 1988 et le sta-
tut d’entreprise privée a été re-
connu en 1990, tandis que les
privatisations démarraient timide-
ment. Le succès de cette politique
a été immédiat. Le taux de crois-
sance de l’économie vietna-
mienne, qui devrait être ramené
autour de 7 % cette année (Le
Monde du 3 novembre), a oscillé
entre 8 % et 9 % par an pendant
dix ans. Les exportations ont crû
de 25 % par an – d’importateur de
riz, le Vietnam est aujourd’hui l’un
des premiers pays exportateurs.
L’inflation a été ramenée en des-
sous de 10 %, et le PIB par tête est
passé de 194 à 290 dollars ces deux
dernières années.

Cette vitrine relativement pré-
sentable doit toutefois être tempé-
rée. Le déficit commercial s’est ac-
cru entre 1995 et 1996, passant de
2,3 milliards à 4,1 milliards de dol-
lars (17 % du PIB), sans parler de la
contrebande avec la Chine, qui
n’est comptabilisée nulle part.
Deux raisons à cela : la hausse de
la valeur de la monnaie nationale,
le dong (+ 30 % en trois ans, en dé-
pit d’une dévaluation de fait de
5 % à la mi-octobre), a fait chuter
les exportations. Et la soif de biens
de consommation a fait le reste.
Selon Le Dang Doanh, le respon-
sable du Central Institute for
Economic Management, « la poli-
tique de substitution des importa-
tions qui a été menée est très coû-
teuse en biens importés ». Le
Coca-Cola, la bière, les cigarettes,
l’eau minérale, le ciment... sont
certes produits désormais sur
place, mais ils nécessitent souvent
des matières de base qui doivent
continuer d’être importées. D’où
une hémorragie de devises qui
pourrait bien être amendée dans
les prochaines années. Selon un
expert étranger, « le Vietnam n’a
pas encore choisi entre une stratégie
de substitution aux importations et
un développement basé sur les ex-
portations et l’ouverture commer-
ciale ».

L’ouverture économique a éga-
lement achoppé sur les blocages
du secteur bancaire. Preuve de la
méfiance de la population envers
le système, seuls 80 000 parti-
culiers (d’autres disent 44 000) ont
ouvert un compte dans un établis-
sement financier. Sur une popula-
tion de 77 millions de personnes,
le pourcentage est faible. Les in-
vestisseurs et les banquiers étran-
gers ont appris, eux aussi, la pru-

dence : ils sont restés sans voix
quand certaines banques pu-
bliques vietnamiennes ont refusé
d’honorer leurs créances en de-
vises sous prétexte que leurs
propres débiteurs ne les rembour-
saient pas. Quant aux banques pri-
vées, un tiers d’entre elles seraient
en difficulté du fait de prêts exces-
sifs consentis à leurs actionnaires
et d’opérations spéculatives réali-
sées dans l’immobilier. Des audits
ont bien été lancés par le gouver-
nement sur la qualité de la gestion
des grandes banques publiques,
mais leur résultat n’a pas été dé-
voilé. Quelques dirigeants ont été
limogés, mais le système demeure
opaque. 

Rien d’étonnant donc si les lessi-
veuses regorgent de dongs et si
l’épargne se réfugie dans le dollar
américain et le taël d’or, ces fines
plaquettes de métal jaune qui fi-
nancent traditionnellement les
achats importants des ménages.
Près de 2 milliards de dollars en li-
quide seraient en circulation, plus
1 milliard de dollars de taëls d’or.
Enfin, si l’on en juge par les mil-
liers de motos dans les rues, que
personne n’a – en théorie – les
moyens de se payer (elles valent
2 000 dollars pièce, soit
12 000 francs, alors que le revenu

annuel moyen est inférieur à
400 dollars), une économie souter-
raine très dynamique semble éga-
lement à l’œuvre. 

Enfin, plus préoccupant compte
tenu de l’importance de la contri-
bution des investissements étran-
gers à la croissance, le cadre juri-
dique des affaires demeure flou.
Malgré une loi sur l’investissement
étranger, une sur les assurances,
malgré une loi foncière, le pouvoir
intervient dans l’économie, la cor-
ruption s’aggrave et la protection
juridique des brevets et de la pro-
priété intellectuelle des investis-
seurs n’est pas assurée. Selon un
homme d’affaires français établi
au Vietnam, « 2 % à 4 % du coût
d’un projet doivent être consacrés à
graisser quelques pattes dans la
technostructure. Mais le problème
est qu’on n’est jamais sûr d’avoir
donné aux bonnes personnes ni que
cela finira par être efficace ». Aussi
Jacques Dondoux, secrétaire
d’Etat au commerce extérieur, en
visite officielle entre le 13 et le
16 octobre, a-t-il vigoureusement
demandé au gouvernement viet-
namien de protéger la propriété
intellectuelle dans son pays.

ESSOUFFLEMENT
Si on ajoute à cela la lenteur de

la prise de décision, le marathon
bureaucratique nécessaire à
l’acheminement de tout dossier
d’investissement, les vols de bre-
vets et les escroqueries d’hommes
d’affaires étrangers par des parte-
naires locaux, les investisseurs
étrangers ont commencé à se pres-
ser moins nombreux aux portes du
Vietnam. Selon Nguyen Bich Dat,
directeur adjoint au département
des investissements étrangers du
ministère du Plan, les licences d’in-
vestissement délivrées sur les neuf
premiers mois de 1997 avaient at-
teint 2,3 milliards de dollars, soit
une hausse de 13 % par rapport à
1996. Mais, si l’on enlève les aug-
mentations de capital nécessaires
à la bonne marche d’entreprises
étrangères déjà installées, les in-
vestissements directs en 1997
n’ont atteint que 70 % des mon-
tants réalisés en 1996. C’est là l’un
des moteurs de l’économie du

Vietnam qui donne à présent des
signes d’essoufflement.

Enfin, l’Etat devra régler le pro-
blème de son déficit budgétaire
(lequel a cependant été ramené à
1,5 % du PIB en 1996 contre 6 %
trois ans plus tôt) en assujettissant
mieux la population à l’impôt. Les
marchés nocturnes de Ho Chi
Minh-Ville font régulièrement la
preuve de l’incapacité des services
fiscaux à faire rentrer l’impôt.
Quelques soirs par semaine, en ef-
fet, des dizaines d’agriculteurs,
d’éleveurs et de grossistes
viennent vers trois heures du ma-
tin vendre leurs légumes et vo-
lailles à la lueur des réverbères. Les
mêmes repartent à six heures,
juste avant le passage des percep-
teurs de taxes. Personne ne paie
l’impôt au Vietnam, excepté les
grandes entreprises publiques. 

GUERRE DES CLANS
Ces dysfonctionnements font-ils

du Vietnam un pays en crise
comme les autres ? Plus que les
autres peut-être, dans la mesure
où la mutation économique et so-
ciale en cours apparaît mal maîtri-
sée par le pouvoir communiste. Le
8e congrès a certes réaffirmé, en
juin 1996, la réalité de la politique
d’ouverture, mais il s’est refusé à
la moindre prospective. Tiraillé
entre différents clans – ceux qui
veulent accélérer les réformes et
ceux qui sont contre par exemple,
sans parler des lobbys régionaux –,
le parti ne décide qu’au consensus.
Ce qui ralentit considérablement
la prise de décision.

Du coup, les clivages existants
menacent de se creuser davantage.
Entre la ville et la campagne, mais
aussi entre les riches et les
pauvres. 50 % de la population vit
avec moins de 100 dollars par an,
tandis que dans les villes une nou-
velle bourgeoisie se crée, qui
consomme, les soirs de fête, du co-
gnac à 60 dollars la bouteille. La
contradiction pourrait également
devenir aiguë entre cette frange de
la population qui aspire à consom-
mer toujours davantage et la né-
cessaire réorientation des investis-
sements en direction de biens
d’équipement : ponts, routes, ad-
duction d’eau potable... plutôt que
des cigarettes et du Coca-Cola. 

Enfin, nombre d’interrogations
pèsent sur le devenir de la jeu-
nesse. 50 % de la population a au-
jourd’hui moins de vingt ans.
L’idéologie a peu de prise sur cette
génération qui aime la vitesse et
les motos, les cigarettes blondes et
le football, et qui manifeste plus
volontiers sa joie lorsque l’équipe
de football national enregistre une
victoire à l’extérieur que lorsque
les objectifs du Plan sont dépassés.
Comment réagiront ces jeunes en
cas de restriction de la consomma-
tion ? Bien malin qui pourrait le
dire !

Yves Mamou

La France, partenaire privilégié
E douard de Penguilly a ef-

fectué dix-huit voyages
et dépensé 4 millions de
francs pour convaincre

les autorités de donner leur feu
vert à l’installation, à Hanoï, d’un
hôpital privé. Le projet de cet in-
vestisseur, en association avec un
partenaire vietnamien, est estimé
à 36 millions de dollars (215 mil-
lions de francs environ). Le dossier
a été successivement visé par le
ministère de la santé, de l’urba-
nisme, des sciences et de la
technologie, de la construction, les
services des eaux et de l’électricité,
sans oublier le comité populaire
de la ville. Il ne manque que le visa
du ministère du Plan, lequel
semble avoir égaré le dossier.
Grâce à la présence du secrétaire
d’Etat au commerce extérieur,
Jacques Dondoux, Edouard de
Penguilly a reçu l’assurance que
son dossier serait instruit dans des
délais raisonnables. C’est d’ail-
leurs à cela que sert souvent un
ministre du commerce extérieur :
à frayer la voie sur les marchés
étrangers.

En visite officielle au Vietnam
du 13 au 18 octobre, Jacques Don-
doux devait préparer la visite de
Jacques Chirac à l’occasion du
sommet de la francophonie qui
doit se tenir les 12 et 13 novembre
dans ce pays. Bien reçu par ses
hôtes en particulier pour ses
compétences dans le domaine des
nouvelles technologies – c’est un
ancien patron de France Télé-

com – le secrétaire d’Etat au
commerce extérieur en a profité
pour pousser divers projets d’in-
vestissements. L’un des plus im-
portants est sans conteste l’usine
de production d’eau potable que
la Lyonnaise des eaux souhaite im-
planter à Ho Chi Minh-Ville.
D’une valeur de 103 millions de
dollars (610 millions de francs en-
viron), ce projet répondrait à un
problème de plus en plus urgent
de la capitale. Mais il n’est pas le
seul : 86 projets sont en cours de
discussion pour un total de
693 millions de dollars, qui
s’ajoutent aux 105 projets déjà ins-
tallés pour un total de 910 millions
de dollars. Les projets les plus im-
portants sont un hôtel de classe
internationale, une sucrerie, divers
projets touristiques (pour un total
de 157 millions de dollars), huit
dossiers agroalimentaires, un pro-
jet hospitalier, sans oublier divers
investissements sylvicoles. Lors de
la visite du ministre français, une
licence d’investissement a ainsi été
accordée en grande pompe à Total
(60 %) et à la société vietnamienne
Sea Products pour la construction
d’une usine de gaz de pétrole li-
quéfié dans le delta du Mékong.
Lors de la visite de Jacques Chirac,
deux projets pourraient recevoir
également leur feu vert : une ci-
menterie du groupe FCB (110 mil-
lions de dollars) et la pose par
France Télécom de 500 000 lignes
à Ho Chi Minh-Ville. Pour aider les
entreprises françaises, un proto-

cole financier d’environ 300 mil-
lions de francs sera signé par le
président de la République.

Le gouvernement français porte
depuis dix ans une attention sou-
tenue au Vietnam. « Nous avons
aidé ce pays à se réinsérer dans les
flux financiers internationaux », ex-
plique Jacques Dondoux et cer-
tains rééchelonnements et aban-
dons de créance n’auraient pu
avoir lieu sans le soutien diploma-
tique tricolore. Même si le Viet-
nam n’affiche guère de gratitude
pour pareille sollicitude, il n’en
ménage pas moins l’un de ses plus
importants partenaires commer-
ciaux. La France n’est pas peu fière
d’avoir décuplé ses échanges avec
le Vietnam depuis 1988. Avec près
de 3,8 milliards de francs, l’Hexa-
gone est le cinquième fournisseur
du Vietnam avec des exportations
qui passent par l’aéronautique et
les produits d’équipement. En
échange, la France importe du cuir
et des chaussures (820 millions de
francs), du textile et de l’habille-
ment (472 millions de francs en
1996) et des produits agroalimen-
taires (240 millions de francs).

Jacques Dondoux a plaidé pour
que les autorités vietnamiennes
allègent les tracasseries bureau-
cratiques qui pénalisent les inves-
tissements. La crise qui frappe au-
jourd’hui l’Asie du Sud pourrait
s’avérer plus efficace pour accélé-
rer les réformes.

Y. M.
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