Le ralentissement de 1a
crolssance : du coté de
L’offre ?

par Jérome Creel et Xavier Ragot

La faiblesse de la reprise en 2014 et 2015 nécessite une
réflexion structurelle sur 1'état du tissu productif en
France. En effet, 1'analyse de 1la dynamique de
l'investissement, de la balance commerciale, des gains de
productivité ou du taux de marge des entreprises, et dans une
moindre mesure de leur acces au crédit, indique 1l'’existence de
tendances inquiétantes depuis le début des années 2000. De
plus, la persistance de la crise conduit inéluctablement a la
question de l'érosion du tissu productif francais depuis 2007
du fait de la faible croissance, du faible investissement et
du nombre élevé de faillites.

Les contributions rassemblées dans la Revue de 1’0OFCE n°142
ont une double ambition : celle de mettre les entreprises et
les secteurs au ceur de la réflexion sur les tenants et les
aboutissants du ralentissement actuel de la croissance, et
celle de questionner le bien-fondé des analyses théoriques sur
la croissance future a l’aune des situations francaise et
européenne. De ces contributions, neuf conclusions se
dégagent

1) La croissance potentielle, notion qui vise a mesurer les
capacités productives d’'une économie a moyen terme, a fléchi
en France depuis la crise. Si le niveau de croissance
potentielle sur longue période est élevé, de 1’ordre de 1,8 %,
la croissance potentielle fléchit depuis la crise de l'ordre
de 0,4 point, selon la nouvelle mesure donnée par Eric Heyer
et Xavier Timbeau.

2) La question centrale consiste a savoir si ce ralentissement
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est transitoire ou permanent. Cette question est importante
pour les prévisions de croissance mais aussi pour les
engagements européens de la France, qui dépendent de la
croissance potentielle. Une conclusion importante de ce numéro
est qu'une tres grande partie de ce ralentissement est
transitoire et 1liée a la politique économique menée en France.
Comme le montrent Bruno Ducoudré et Mathieu Plane, le faible
niveau d’investissement et d’emploi peut s’expliquer par
l’environnement macroéconomique et, notamment, par 1la
faiblesse actuelle de 1'activité. Le comportement des
entreprises ne semble pas avoir changé dans la crise.
L’analyse de Ducoudré et Plane montre, par ailleurs, que les
déterminants de 1’investissement sont différents a court et a
long terme. Une hausse de 1 % de l'activité économique
augmente 1’investissement de 1,4 % apres un trimestre alors
qu’une hausse de 1 % du taux de marge n’a qu’un impact tres
faible a cet horizon. Cependant a long terme (10 ans), une
hausse de 1 % de 1l’activité augmente 1’investissement de
l'ordre de 1 %, alors qu’une hausse de 1 % du taux de marge
augmente 1l’'investissement de 2%. Ainsi, le soutien a
l’investissement passe par un soutien a l’'activité économique
a court terme, tandis que le rétablissement des marges aura un
effet de long terme.

3) Le tissu productif francais va mettre du temps a se
rétablir des effets de la crise du fait de trois puissants
freins : la faiblesse de 1’investissement, certes, mais aussi
la baisse de la qualité de 1l’investissement et enfin 1la
désorganisation productive consécutive a 1la mauvaise
allocation du capital durant la crise, y compris dans sa
dimension territoriale. Sarah Guillou et Lionel Nesta montrent
que le faible niveau d’investissement, parce qu’il ne permet
pas de monter en gamme, génere moins de progres technique
depuis la crise. Ensuite, Jean-Luc Gaffard et Lionel Nesta
montrent que la convergence des territoires s’est ralentie
depuis la crise et que 1l'activité a plutdét décru dans les
territoires les plus productifs.



4) La notion de croissance potentielle sort profondément
fragilisée de 1la <crise comme outil de pilotage
macroéconomique. Les révisions continues (quelles que soient
les méthodes) de la croissance potentielle rendent dangereuse
1’idée d’'un pilotage européen en fonction de regles, comme le
montre Henri Sterdyniak. Il faut donc retrouver une politique
économique européenne qui assume son caractere
discrétionnaire. En outre, une politique budgétaire plus
contingente aux conditions macroéconomiques et financieres,
doit étre mieux coordonnée avec la question climatique, comme
1’argumentent Jérome Creel et Eloi Laurent.

5) La notion de stagnation séculaire, c’'est-a-dire un
affaiblissement durable de 1la croissance donne lieu a
d’intenses débats. Deux visions de la stagnation séculaire
sont débattues. La premiere, celle de Robert Gordon, insiste
sur 1’épuisement du progres technique. La seconde, dans la
continuité des analyses de Larry Summers, insiste sur la
possibilité d’un déficit permanent de demande. Jérome Creel et
Eloi Laurent montrent les limites de 1’analyse de Robert
Gordon pour la France ; en particulier, la démographie
francaise est plus un avantage qu’un frein a la croissance
francaise. Gilles Le Garrec et Vincent Touzé montrent la
possibilité d’un déficit durable de demande, qui pése sur
l'accumulation du capital, du fait de 1’impuissance de la
Banque centrale a baisser encore ses taux d’'intérét. Dans un
tel environnement, un soutien a la demande est nécessaire pour
sortir d’un mauvais équilibre d’inflation basse et de choémage
élevé, qui conduit a une perception négative du potentiel de
croissance. Changer 1les anticipations peut demander des
politiques de stimulation de l’'activité économique de grande
ampleur, tout comme l’acceptation d’une inflation durablement
élevée.

6) Ainsi, les analyses présentées ici reconnaissent les
profondes difficultés du tissu productif en France et
recommandent une meilleure coordination des politiques



publiques. I1 faut un soutien rapide a la demande afin de
rétablir 1'investissement, puis une politique continue et
progressive de rétablissement des marges des entreprises
exposées a la concurrence internationale. Pas de choc de
compétitivité donc, mais un soutien aux entreprises qui prenne
en compte le profil temporel de l’investissement productif,
selon Jean-Luc Gaffard et Francesco Saraceno.

7) A plus long terme, une partie du probleme francais
qualifiée d’offre est le résultat des désajustements
européens, notamment de la divergence des salaires entre les
grandes économies européennes. La divergence entre la France
et 1’Allemagne est impressionnante depuis le milieu des années
1990. Mathilde Le Moigne et Xavier Ragot montrent que la
modération salariale allemande est une singularité parmi les
pays européens. Ils proposent une quantification de 1’effet de
cette modération salariale sur le commerce extérieur et
l'activité économique en France. La modération salariale
allemande contribue a une hausse de plus de 2 points du taux
de chémage francais. La politique de 1’offre porte un autre
nom : celui de politique de reconvergence européenne.

8) La modernisation profonde du tissu productif reposera sur
des espaces de coopération, d’apprentissage collectif et de
collaboration permettant de la créativité rendue possible par
les nouvelles technologies. Ces espaces doivent reconnaitre
L’importance des actifs intangibles, qui sont si difficiles a
valoriser. Dans des économies dont 1la population active
vieillit, les progres de la robotique et de 1’intelligence
artificielle doivent engendrer une amélioration du potentiel
de productivité, selon Sandrine Levasseur. I1 faut aussi
renforcer la coopération au sein de deux espaces

Ll'entreprise et le territoire. Au sein de l'entreprise, une
gouvernance partenariale doit permettre de limiter les
tendances financiéeres <court-termistes. Au sein des
territoires, 1la définition de systemes territoriaux
d’innovation doit étre 1’enjeu d’'une politique industrielle



moderne, selon Michel Aglietta et Xavier Ragot.

9) Pour conclure, ce n'est pas tant le niveau de la production
qui inquiete que 1’inéquitable répartition des fruits de la
croissance, si faible soit-elle, comme le montre Guillaume
Allegre. Le consensus naissant a propos de 1l’impact négatif
des inégalités sur la croissance économique ne doit pas
masquer le vrai débat, qui ne porte pas uniquement sur les
écarts de revenus, mais aussi sur ce que ces revenus
permettent de consommer, donc sur l’acces a des biens et
services de qualité égale. La question essentielle devient
alors celle du contenu de la production, avant celle de sa
croissance.

Erosion du tissu productif en
France : causes et remédes

Xavier Ragot, Président de 1’'OFCE et CNRS

La désindustrialisation de la France, et plus généralement les
difficultés des secteurs exposés a la concurrence
internationale, révelent des tendances cuvrant en France et en
Europe depuis plus de dix ans. En effet, si le moment
proprement financier de la crise commencant en 2007 est le
résultat de 1’explosion de la bulle immobiliére américaine,
L’ampleur de son impact sur 1’économie européenne ne peut se
comprendre que par des fragilités auparavant ignorées.

Dans « Erosion du tissu productif en France : Causes et
remedes », Document de travail de 1’OFCE n°2015-04, écrit avec
Michel Aglietta, nous proposons une synthese des facteurs a la
fois macroéconomiques et microéconomiques de cette dérive
productive. Cette synthese est nécessaire. En effet, avant de
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proposer des changements de politique pour la France, il
convient de construire un diagnostic cohérent sur les grandes
tendances des échanges internationaux mais aussi sur la
réalité du tissu productif francais.

Les divergences européennes

Le point de départ est 1’étonnante divergence européenne. Les
deux plus grands pays de la zone euro, l’Allemagne et la
France, ont connu une divergence inédite depuis le milieu des
années 1990. Les prix immobiliers ont été multipliés par 2,5
en France alors qu’ils sont restés stables en Allemagne, avec
deux conséquences négatives coté francais : un colt de la vie
élevé pour les salariés et un investissement immobilier des
entreprises en chute libre. Les salaires allemands sont
aujourd’hui 20% plus bas que les salaires francais du fait de
la modération salariale instaurée outre-Rhin afin d’'y gérer
les conséquences de la réunification. Enfin, jusqu’a la crise,
les taux d’'intérét réels de court terme (qui tiennent compte
des écarts d’'inflation) ont été plus faibles en France ou en
Espagne d’environ 1 point de pourcentage par rapport a
L’Allemagne. Ce changement du prix des facteurs de production
(taux d’'intérét réel plus élevés et salaires plus bas en
Allemagne par rapport a la France) n’a pas entrainé une
substitution plus importante du capital au travail en France.
Le taux d’investissement differe peu entre la France et
L’Allemagne, et il est plut6t stable dans les deux pays. De
plus, d'autres indicateurs, comme le nombre de robots,
indiquent au contraire la moindre modernisation du tissu
productif francais. Ainsi, ces changements dans le prix des
facteurs ne se sont pas traduits par un ajustement des tissus
productifs, mais par une divergence insoutenable des balances
courantes.

Les balances courantes sont des notions essentielles pour
mesurer les déséquilibres européens. Une balance courante
positive signifie qu’un pays préte au reste du monde, alors
qu’une balance courante négative signifie qu’un pays s'endette



aupres du reste du monde. Alors que les regles européennes ont
orienté le regard vers le seul déficit public, la bonne mesure
de l'endettement d’'un pays est la balance courante, somme des
endettements public et privé. Selon cette mesure, la balance
courante de l’Allemagne est 1’une des plus positives du monde
et elle préte donc massivement aux autres pays. Si 1’on
assiste depuis trois ans a une réduction des différences entre
les balances courantes européennes, celle-ci est plus le
résultat de la contraction de l’activité du fait des mesures
d’austérité que de la modernisation du tissu productif des
pays avec des balances courantes négatives. Le cadre européen
d’analyse des déséquilibres macroéconomiques comporte certes
de nombreux indicateurs, parmi lesquels la balance courante.
Cependant, 1la multiplicité des indicateurs donne de fait un
role essentiel aux objectifs chiffrés de déficit public.
Ainsi, bien que le cadre de surveillance européen semble tres
général dans son appréciation des déséquilibres économiques,
c’'est bien le seul aspect budgétaire de court terme qui domine
Ll'analyse. Rappelons que la dette publique de 1’Espagne
publique était de moins de 40% du PIB en 2007, et a plus de
90% du PIB en 2013. Ainsi, les dettes publiques faibles ne
sont pas une condition suffisante pour 1la stabilité
macroéconomique, comme des dettes publiques temporairement
élevées ne sont pas forcément le signe de probléemes
structurels.

La fragilité du tissu productif en France

En ce sens, les données d’entreprises permettent de mieux
comprendre 1’évolution de 1’'économie francaise. Certes, les
entreprises francaises ont connu une baisse du taux de marge,
mais celle-ci concerne surtout les secteurs exposés a la
concurrence internationale. Ensuite, 1la rentabilité des
entreprises (qui finance le paiement des dividendes, des
intéréts et contribue en partie a 1’investissement) a baissé,
passant de 6,2% en 2000 a moins de 5% en 2012. En dépit de
cette baisse, le taux d’investissement s’est maintenu dans



toutes les catégories d’entreprises sur la période, financé
partiellement par 1’épargne des entreprises, dont le taux
s'est réduit de 16% en 2000 a 13% en 2012. Le résultat est une
hausse considérable de 1'endettement des entreprises, sans que
cela ne se traduise a ce jour par une hausse du colt de la
dette, du fait de la baisse des taux d’'intérét. Ces éléments
ne peuvent que susciter des inquiétudes sur la santé de notre
tissu productif: les entreprises francaises ont réagi aux
difficultés économiques, non par l’innovation, mais par une
financiarisation du bilan et l’'accroissement de 1’endettement.

Vers une gouvernance partenariale

L’innovation, 1’'investissement, la montée en gamme des
entreprises en France comme ailleurs exige un effort de long
terme, seul compatible avec un processus de reconvergence en
Europe. Il ne s’'agit pas de maximiser les rendements
financiers a court terme, par des distributions excessives de
dividendes par exemple, mais au contraire d’investir sur des
horizons habituellement considérés comme (trop) longs par les
entreprises. De ce fait, une évolution de la gouvernance des
entreprises vers un modele plus partenarial et patient
permettant d’investir dans les compétences et qualifications
des salariés, dans les actifs intangibles, dans les nouvelles
technologies, constitue une condition nécessaire de
L’amélioration du tissu productif francais. Le dialogue social
ne concerne pas seulement la répartition du revenu et la
réforme de la fiscalité, c’est aussi la condition, au sein des
entreprises, de 1la mobilisation des seules richesses
productives, que sont les hommes et les femmes qui
s’'investissent dans leur travail.



