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Les ratés de la
croissance chinoise

lLes indicateurs conjoncturels
les plus récents confirment le
scénario d’un net ralentissement
de l’économie chinoise.

lL’économiste Sylviane Delcuve
épingle les raisons économiques
et financières d’une Chine en
perte de vitesse.

lDu côté des sociétés
d’assurance-crédit, on met en
garde les investisseurs contre les
retards croissants de paiement.

Des changements de cap périlleux
Éclairage Pierre-François Lovens

Un taux de croissance de 7 %…
Peutêtre moins, selon cer
tains économistes. L’an
nonce, le 15 avril dernier, de
cette “performance” –qui

suffirait à envoyer Charles Michel ou
Manuel Valls au septième ciel– a fait fi
gure de cote d’alerte en Chine ! Imagi
nez : lors des trois premiers mois de
2015, la croissance du produit intérieur
brut (PIB) chinois n’a été “que” de 7 %.
En deçà non seulement
des 7,3 % enregistrés lors
des trois mois précé
dents, mais aussi des
7,4 % atteints sur l’en
semble de 2014. Cela fait
près d’un quart de siècle
que la Chine n’avait plus
connu de taux de crois
sance annuel aussi faible.
Cette contreperfor

mance –couplée à l’an
nonce, ces derniers jours,
d’une batterie d’indica
teurs jugés tout aussi dé
cevants (production in
dustrielle, ventes de dé
tail, exportations, etc.)– a
jeté un froid sur l’état de
santé de la deuxième économie mon
diale. Alors, sommesnous face à un
simple ralentissement conjoncturel
auquel succédera un rebond dès que les
récentes mesures de relance des autori
tés, notamment monétaires, auront fait
leur office ? Ou fautil, au contraire, en
visager un ralentissementde longuedu
rée du géant asiatique ?
La transparence et la fiabilité n’étant

pas les premières qualités de l’appareil
statistique chinois, il n’est pas aisé de
trancher ces questions. Avec Sylviane

Delcuve, “senior economist” chez BNP
Paribas Fortis, nous avons tenté d’y voir
unpeuplus clair. Voici, enquatre points,
les motifs d’inquiétude.

1 Après la dévaluation compétitive,
l’appréciation. “La Chine a vécu une

vie un peu à part pendant de nombreuses
années, analyse Sylviane Delcuve, avec
un modèle de croissance uniquement basé
sur l’exportation et le gonflement de la ba
lance des paiements.” De fait, durant les
années 1980 et jusqu’en 1994, lorsque

Bill Clinton tapa du
poing sur la table, les
autorités chinoises ne fi
rent rienpour soutenir le
yuan visàvis du dollar.
Depuis lors, le vent a
progressivement tourné.
“Entre 2006 et
aujourd’hui, le yuan s’est
apprécié de 33 %, ce qui a
pesé sur la compétitivité de
l’économie chinoise et son
surplus courant, qui est
passé de 10 % à un peu
plus de 2 % du PIB depuis
2008.” Ce changement
de cap monétaire –ap
préciation du yuan et
taux d’intérêt élevés

pour lutter contre l’inflation– a fini par
peser sur la dynamique économique
chinoise. Et ce n’est manifestement pas
terminé. “Les taux de croissance de
vraient continuer à baisser”, prédit l’éco
nomiste de BNP Paribas Fortis.

2 Après la restriction du crédit,
l’ouverture des robinets. C’est un

autre fait marquant de la politique éco
nomique chinoise de ces dernières an
nées : en voulant doper le pouvoir
d’achat de la population pour stimuler

la demande intérieure, et ainsi compen
ser le recul de l’export, les autorités ont
donné dumou aux banques. “La Chine a
fait pas mal de bêtises, tranche Sylviane
Delcuve. Elle a ouvert les robinets du cré
dit au secteur privé de façon excessive. De
puis 2006, la courbe est exponentielle.
C’est un jeu dangereux.” Et c’est sans
compter sur le “shadow banking”, à sa
voir toutes les formes d’injection de li
quidités dans l’économie qui échappent
totalement au contrôle des autorités.

3 Après la bulle immobilière, les
soldes. “Deux chiffres suffisent à

comprendre la situation dans le secteur
immobilier. En 2013, les prix étaient en
hausse de 20%. Deux ans plus tard, les prix
sont en baisse de 3 %… On se retrouve avec
des villes fantômes et des biens que l’on
brade pour tenter d’écouler les stocks.”
Avec, on s’en doute, un impact négatif
durable sur le PIB.

4 C’est où qu’on va… ? La visibilité
n’est pas optimale. Un rééquili

brage du modèle économique de crois
sance chinois est en marche, ce qui est
sans doute une bonne chose sur le long
terme. Mais le risque est grand de créer
de fortes tensions sociales. “Faire de
grosses réformes structurelles quand la
croissance ralentit donne rarement de
bons résultats”, avertit Mme Delcuve, qui
épingle aussi le défi du vieillissement de
la société chinoise. “Les autorités tentent
d’accroître le pouvoir d’achat des Chinois,
mais leur premier réflexe, surtout parmi la
population plus âgée, est d’épargner et non
de dépenser.” Quant aux investisseurs
étrangers, force est de constater qu’ils
commencent à trouver la Chine un peu
moins sexy avec le raffermissement du
yuan et l’augmentation du coût de la
maind’œuvre.

Créer des champions
nationaux
Fusions. La Chine compte fusionner
plusieurs dizaines de ses puissants
groupes étatiques, pour créer des
champions nationaux dans des
secteurs clés de l’économie, a rapporté
lundi l’agence de presse Chine
nouvelle. Ce mouvement de
concentration, par le biais de fusions
ou d’acquisitions, fera passer le
nombre des sociétés publiques de 112
à une quarantaine, a indiqué l’agence
officielle. L’opération sera pilotée par
la Commission de contrôle et
d’administration des biens publics
(Sasac), organisme stratégique qui
regroupe sous son autorité les plus
grandes entreprises d’État, qui elles-
mêmes jouissent de confortables
monopoles.
Cette annonce a contribué à faire
bondir lundi la Bourse de Shanghai :
l’indice composite y a atteint son
niveau le plus élevé depuis
février 2008. Le régime du président
Xi Jinping a depuis deux ans manifesté
une volonté de reprise en main des
groupes étatiques, souvent réputés
être des bastions du conservatisme
économique et de généreux
pourvoyeurs de pots-de-vin. L’ex-
patron de la Sasac, Jiang Jiemin, a
d’ailleurs comparu ce mois-ci devant la
justice, accusé de corruption. En Chine
les grandes entreprises publiques,
dont les dirigeants sont nommés par
les hautes autorités communistes, sont
en effet accusées de former un État
dans l’État en vampirisant l’économie
nationale. On reproche à ces
mastodontes de bénéficier d’énormes
privilèges, comme l’accès préférentiel
au crédit bancaire et aux marchés
publics, et d’asphyxier les PME
porteuses d’innovation. (AFP)

Épinglé

Les Chinois retardent de plus en plus leurs paiements

L es Chinois sontils devenus de mauvais
payeurs ? Différentes sociétés d’assurancecré
dit tirent en tout cas la sonnette d’alarme. Les

retards de paiement atteindraient des sommets
dans l’Empire du Milieu. “Plusieurs entreprises euro
péennes constatent des retards de paiement plus im
portants qu’auparavant quand elles font du business
en Chine, explique JeanLouis Coppers, administra
teurdélégué de Crion (filiale d’Aon), courtier spé
cialisé en assurancecrédit et risques politiques.
Normalement, les Chinois payaient dans un délai de
trente jours. Maintenant, ce laps de temps passe très
souvent à 60 jours. Nous avertissons les entreprises : il y
a un risque de retard de paiement en Chine.”
L’expert estime que la baisse de régimede l’écono

mie chinoise (voir par ailleurs) peut, en partie, ex
pliquer ces retards. “Mais en 2015, on prévoit tout de
même une croissance du PIB de 7 % pour le pays. Ce
n’est pas une catastrophe : beaucoup d’économies euro
péennes rêveraient d’un tel chiffre.”
Ce risque de retard, voire de défaut de paiement, a

des conséquences sur l’attrait même du pays pour
les entrepreneurs occidentaux. Selon une récente
étude du FIT (Flanders Investment&Trade), l’or
gane flamand chargé du commerce extérieur, le ris
que de défaut de paiement est ainsi le premier frein

aux investissements étrangers. Plus de la moitié des
entreprises du Nord du pays (54 %) refusent de se
lancer à l’international à cause de cette crainte de ne
pas être payés, ou avec retard.

La chimie et la construction “à haut risque”
En Chine, ces retards deviennent de

plus en plus fréquents. Une enquête
de Coface, un autre groupe d’assuran
cecrédit, révèle que 8 entreprises sur
10 ont été touchées par des retards de
paiement en 2014 dans le pays. Une
entreprise sur cinq constatemême un
retard moyen supérieur à 90 jours en
2014, soit un chiffre supérieur aux
années précédentes. L’assureurcrédit
explique ces comportements de paie
ment par le ralentissement économi
que qui pèse sur de nombreux sec
teurs.
D’après Coface, plusieurs secteurs

sont d’ailleurs actuellement à “haut risque” en
Chine. Il s’agit de la chimie, de la construction, du
papierbois et de lamétallurgie. Et la confiance n’est
plus au rendezvous. Six entreprises chinoises sur
dix sont ainsi convaincues que la croissance conti

nuera de ralentir en 2015.
Mais audelà de la conjoncture, les entreprises chi

noises doivent faire face à trois grands défis inter
nes : un “fort endettement”, un “coût élevé du finance

ment” et, enfin, la “faible profitabilité
due aux surcapacités de certains sec
teurs”.

Lenteur des réformes structurelles
D’après l’assureur, le tableau n’est

pourtant pas si sombre, mais les en
treprises devront être patientes. Des
mesures “non conventionnelles” per
mettant d’améliorer le financement
des PME chinoises sont ainsi en
cours.
Mais “lorsque les responsables politi

ques chinoismènent des réformes struc
turelles et financières, il faut s’armer de
patience”, explique Rocky Tung, éco
nomiste de Coface. “Par exemple,

l’autorisation de créer des banques privées servira les
besoins des PME,mais il faudra encore attendre avant
que des résultats fructueux puissent être récoltés à
moyen terme”, conclut l’économiste.

R.Meu.

90
JOURS DE RETARD

Huit entreprises sur dix ont
constaté des retards de

paiement en Chine en 2014,
d’après une enquête de
l’assureur-crédit Coface.
Parmi ces entreprises, une

société sur cinq a dû attendre
plus de 90 jours avant d’être

payée, soit un chiffre
supérieur aux années

précédentes.

“Faire de grosses
réformes

structurelles
quand

la croissance
ralentit donne

rarement de bons
résultats.”

SYLVIANE DELCUVE
Senior Economist

chez BNP Paribas Fortis.


