
Les chefs d'entreprises inquiets
Carlo l'helen (cf. portrait),

Chief Economist de la
Chambre de Com-

merce a présenté les résultats
de l'enquête Eurochambres
2012 à la presse luxembour-
geoise le jeudi 1er décembre
2011. La is- enquête Euro-
chambres, l'EES2012, apprécie
l'évolution des principaux indi-
cateurs de la vie économique en
2011 et met en évidence les pré-
visions des entreprises pour
l'année 2012, et ce en distinguant
entre le secteur de l'industrie manu-
facturière et le secteur des ser-
vices. La crise économique et
financière que traverse l'éco- .
nomie mondiale a un
impact significatif sur les
entreprises européennes en
général, et luxembourgeoises,
en particulier.

Pour beaucoup d'entre elles, les coûts des facteurs
de production, et notamment le travail, ont pro-
gressé rapidement, et plus vigoureusement que les
gains de productivité l'auraient permis, avec des
effets négatifs sur leurs marges.

De plus, après plusieurs révisions à la baisse de la
croissance du pm au Luxembourg, les estimations
pour 2011 s'établissent désormais à 2,0% et les pré-
visions pour 2012 atteignent 1,4%. Quant à l'OCDE,
elle prévoit également une croissance de 2,0% en
2011, mais seulement +0,4% en 2012.

La situation économique en Europe et au
Luxembourg s'est notablement dégradée de uis

l'été 2011. L'absence d'une solution poli-
tique durable et rapide à la crise des
dettes souveraines en Europe compor-
te une incertitude élevée auprès des
agents économiques et accroît la
volatilité des marchés.

Les résultats de l'EES2012 reflètentnles inquiétudes des entreprises
ftit luxembourgeoises au niveau de

::r ,i leurs appréciations quant à l'évolu-
" tion économique en 2012, alors que
l'évolution inhérente à la première
partie de l'exercice 2011 avait donné

lieu à un certain espoir de leur part.
A l'heure actuelle, se pose la

question si une récession
pourra être évitée en 2012.

Les indicateurs de l'enquê-
, te Eurocharnbres indiquent
. en tout cas que les entre-
prises n'excluent pas le scéna-
rio d'une nouvelle récession
économique.

La fin des performances
macroéconomiques historiques

Climat des affaires: Une dégradation qui s'est
amplifiée au cours de l'année 2011

Les résultats relatifs au climat des affaires expri-
ment une détérioration continue de cet indicateur
entre 2010 et 2011. Les balances nettes, c'est-à-dire
la différence entre les réponses favorables et défa-
vorables, s'avèrent, en effet, fortement négatives
dans les deux sous-secteurs analysés, à savoir l'in-
dustrie manufacturière (-13,9points) et les services
(-23,2 points), et par conséquent pour l'économie
globale (-20,3 points). Cette tendance négative
s'explique notamment par les incertitudes crois-
santes auxquelles les entreprises ont fait face, sur-
tout depuis l'été 2011, et par une conjondun> 03r-

ticulièrement volatile et incertaine. Moins de la
moitié des chefs d'entreprises interrogés (45,8%) a
déclaré que l'environnement des affaires n'a pas
évolué entre 2010 et 2011 pour leur entreprise.

<

Chiffre d'affaires total, national et à l'exportation:
Malgré un chiffre d'affaires en hausse pour les
entreprises en 2011 par rapport en 2010, le niveau
d'avant-crise n'est pas encore atteint

Les deux composantes de l'indicateur «chiffre d'af-
faires» pour l'ensemble de l'économie, à savoir le
chiffre d'affaires national et celui à l'exportation,
conservent des valeurs positives acquises en 2010,
qui font suite à des chutes spectaculaires en 2008 et
2009. La reprise mécanique entamée en 2010
semble donc se répercuter en 2011 en ce qui concer-
ne l'évolution du chiffre d'affaires. Cependant,
même si les entreprises ont enregistré en 2011 un
chiffre d'affaires en hausse par rapport à 2010, le
niveau d'avant-crise n'est pas encore atteint pour
beaucoup d'entre elles et les coûts des facteurs de
production ont progressé rapidement, avec des
effets négatifs sur les marges des entreprises et sur
la confiance de celles-ci.
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Enquête Eurochambres 2012:
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Les chefs d'entreprises inquiets (suite)
des entreprises interrogées déclare que l'in- entreprises dont le Luxembourg constitue le seul mar-

fluerœ de l'environnementéronomique cbé, pour lesquelles la balance s'élève à 11 points.
sur 1eursactivités en 2012 sera identique
ou défavorable.

Ces évolutions risquent d'influencer
négativement leur propension à inves-
tir et à rebuter. Dans l'lnterprétation
des résultats relatifsa\:Usniffred.!s.ffaiœs, .
une œrtaine prudence s'impose du lait
qu'il s'agit d'un indicateur purement
monétairè.

Ainsi, une entreprise sur huit seule-
ments'attenc1à uneamélioratioo du
climat des affaires l'an prochain,
alœs que 30,5% table sur unedégra-

~

' dationdel'environnerentcoœœc-
Emploi: La timide reprise de l'activité ture1 Tant les fumes exportatrices
luxembourgeoise au 1"'semestre 20ll a ,.,i"~' / que œ1lesonentéesvers le seul mar-
pennis àl'emploi de progresser. ; . ché national affichent un pessimisme~~ Ji. important pour 2012, traduit par des
Aprés une chute entre 200l et 2009 jamais ~ \,~ ~ baIanœs nettes (éest-à-dire la différen-
VIle depuis l'instauration de l'en~uête" <.' ce entre les réponses favorables et
Ewuchambres et une amélioration de 1évolu- .' les réponses défavorables) néRa-
tion entre 2009 et 201O.l'indicaleur relatif à l'é- -. tives: -15,4 points pour Tes
volution des effectifs en 2011 au sein de l'ensemble premières et -19,5 points
des entreprises interrogées se maintient dans le pour les secondes.
positif, avec une balance nette de 16.8 points.
Des différences sectorielles persistent . Par le passé, les percep-
bien que le secteur manufacturier tions des chefs d'entre-
retrouve une balance positive (10,8 prises se sont révélées relati-
pointsj.celle-ci reste inférieure à celle vement proches de la réalité.
des services (19,7 points). 54,4% des Ainsi, au VIl de l'appréciation
entreprises des branches ind des répondants à l'enquête
et 53,3% des entreprises de services EES2012, l'économie luxembour-
déclarent que leur effectif est resté stable entre 2010 et geoisenepourra guère renouer avec les taux de crois-
2011. Cette évolution confirme que la dégradation sanœ élevés qu'elle a connus avant l'éclatement de la
continue de la compétitivité-coûts et -prix de l'éœ- crise en 2OOl. D'après lesréœntesprévisions,1a crois-
nomie luxembourgeoise, en général, et dans le sec- sance du pm en 2012 ne serait comprise qu'entre 0,4%
leur industriel en particulier, amène les chefs d'en- etl,4%,soitàpeineuncinquièmedelamoyennehis-
treprises à freiner, ou au mieux à stabiliser, les torique.
embauches sous toile de fond d'un niveau d'activité
de plus en plus incertain en 2011.

Investissements: Une certaine stabilité est de mise
pour cet indicateur puisque 58,4% des entreprises
affinnent que leur niveau d'investissements demeu-
re constant en 20ll par rapport à 2010

Lindiœteur relatif aux investissements réalisés en 2011
est tiré verslehautgrâœ aux résultats favorables enre-
gistrés dans le secteur des services (balance de 15
points). Dans le secteur industriel et manufacturier; il
semble que lesc:hels d'entreprises soient plus réservés
quand aux investissements réalisés en 2011, avec une
balance nette de 5,8 points. Les investissements privés
d'une période donnée ayant un effet d'entraînement
sur le niveau d'activité de la période suivante, condi-
tionnant ainsi le niveau d'activité etd'ernploi de l'ave-
nir, la réserve affichée en termes d'investissements
dans le secteur industriel et manufacturier s'avère
inquiétante.

Perspectives pour 2012: l'économie
. à la croisée des chemins

Gimat des affaires: Les apprêciations des entre-
prises pour 2Ol2 sont résolument négatives, ce qui
s'explique par la gravité de la crise économique
actuelle

S'agissant des perspectives pour 2012 en termes de di-
matdesaffaires,lesanticipationssoot~tnéga-
tives pour l'économie globale (balance de -18,2
points), et ce en raison des prévisions sectorielles défa-
vorables tant dans le secteur de l'industrie (-17,8
points) que dans les services (-18,4 points). Lamajorité

Les c:heIs d'entreprises, de par leurs opinions pessi-
mistes exprimées à travers l'enquête Ewuchambres,
confirment largement les perspectives d'évolution
maussades de l'économie luxembourgeoise, au
niveau macroéconomique. Même si les balances n'at-
teignent pas les niveaux négatifs de l'année 2009,
année de crise par excellence, les attentes des entre-
prises pour l'année prochaine replongent dans le
rouge, ce qui lait craindre une nouvelle récession éco-
nomique en 2012. Dans ce contexte, le srATEC pré-
sente, dans sa Note de Conjoncture 03-2011, un scé-
narioaltematif. Dans ce demie!; la variation du PIBen
volume du Luxembourg serait effectivement négati-
ve en 2012, de l'ordre de -2%. Les oonséquenœs de
cette baisse ont été simulées avec le modèle macro-
économétrique du srATEC: un chômage qui dépas-
serait (légèrement) les 7%, une inflation en berne et
des finances publiques qui ne respecteraient plus les
nooneseuropémnes(-3,2%en2013/2014).

Chiffre d'affaires total, national et à l'exportation:
Des anticipations «prudentes» dans un contexte de
crise mondiale et de baisse potentielle de la deman-
de interne et externe

Les anticipations pour 2012 mettent en évidence un
certain espoir (la balance pour l'économie globale
étant positive et valant 16,8 points), et ce particulière-
ment dans le secteur des services (avec une balance
nette de 20,8 points), alors que les perspectives sont
plus mitigées dans l'industrie manufacturière où la
balance nette s'élève à 8,1 points. Plus de la moitié
des entreprises des deux secteurs indiquent une sta-
bilisation de leur chiffre d'affaires en 2012. Avec une
balance nette atteignant 30 points, les firmes exporta-
trices affichent des opinions plus favorables que les

Loin de sombrer dans un catastrophisme outrancier,
les entreprises luxembourgeôises espèrent pouvoir
stabiliser leur adivité dans une conjoncture mondia-
le marquée par la morosité. Une condition nécessaire
à la réaltsaüoo d'un tel scénario est que les biens et ser-
vices luxembourgeois à éooule!; sur les marchésétran-
gers, restent compétitifs dans un rontexte c0ncurren-
tiel de plus en plus aigu.

Emploi: Un motel!! qui risque de caler en 2Ol2

Alors que les perspectives en matière d'évolution de
l'emploi en 2012 au sein de l'économie sont positives
(balance de 8,1 points), les prévisions diffèrent toute-
fois entre les chefs d'entreprises du secteur industriel,
au sein duquel les anticipations sont plus pessimistes
(se matérialisant par une balance négative de -1,9
point), et ceux du secteur des services, au sein duquel
la balance nette vaut 12,8 points. Cette évolution est
d'autant plus inquiétante que le Luxembourg fait face,
depuis un certain nombre d'années, à une véritable
désindustrialisation sous toile de fonds d'effritement
de la compétitivité-coût et -prix de l'économie natio-
nale par rapport aux principaux pays concurrents.
Les résultats se doivent néanmoins d'être quelque
peu relativisés en raison de la part importante d'en-
treprises qui estiment que l'emploi restera stable en
2012 au sein des deux secteurs: 75,5"10 dans l'industrie
et 68,1% dans les services.

Par rapport aux taux de croissance historique de l'em-
ploi, même une relative stagnation de l'emploi aura
comme oonséquenœ de faire apparaître des déséqui-
libres manifestes au niveau de financement du modè-
le social, tout comme elle contribuera à une augmen-
tation oontinue du chômage. Les anticipations des
entreprises pour les années 2010 et 2011 apparaissent
en aœord parfait avec la réalité économique. Si cela

s'avère enoore être le cas pour 2012, le taux de créatioo
d'emplois devrait connaître, au mieux, une certaine
stabilité.

Investissements: Les hésitations d'aujourd'hui ris-
quent de frein"';,Wli"l'issanflil!.e ,demain

Les entreprises expriment une grande prudence
s'agissant des investissements en 2012, ce qui traduit
leur méfiance en ce qui anœme la durabilité, voire la
vigueur, de la reprise. n ressortait de 1'EES2011 que
seulement 22,7"10 des entreprises avaient l'intention
d'accroître leurs investissements en 2011. Un an après,
elles sont, en proportion, un peu moins à penser le
faire en 2012 (20,1%). En oombinant ce taux de
réponses «investissements en hausse» (c'est-à-dire
20,1%) avec le taux de réponse «investissements en
baisse>. (à savoir 17,3%), tl apparaît une balance très
légèrement positive pour l'économie de 2,8 points (la
bàlanœ de l'EES2011 s'élevait à 8,5 points). fi subsiste
donc des incertitudes quant à l'évolution des inves-
tissements en 2012, même si cela vaut davantage pour
les entreprises industrie1les pour 1esque1les la balance
atteint 0,6 point. Plus de 62;7% des entreprises pré-
voient que leurs investissements resteront stables en
2012. Bien que ce pourcentage soit également impor-
tant dans les services (62,5%), les prévisions favorables
(20,7"/.) swpassent les défavorables (16,8%), permet-
tant à la balance de rester positive (3,9 points).

Perspectives des chefs d'entreprises européens

Au niveau européen, les exportations sont la princi-
pale source d'espoir pour 2012, alors que les investis-
sements devraient être restreints, la création d'em-
plois négli~le et le chiffre d'affaires natiooallimité.
La crise de Ta dette a miné la coofianœ des entreprises,
induisant un indicateur «Climat des affaires en 2012>.
négatif pour la première fois depuis 19 ans. Les
Chambres concluent qu'en 2012 '<Çapasse ou ça casse
pour l'Europe>'.
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