Le graphique

Méme avec les taux bas, il faut arbitrer
en faveur des zones émergentes

Estin prend pour exemple la répartition de
la croissance dans le monde (voir ci-des-
sous). Les grands groupes internationaux
doivent clairement arbitrer en faveur des
géographies les plus dynamiques, mais
aussi des secteurs industriels, ou des types
d’investissements (numérique...) qui
assurent le meilleur retour. Car, méme en
période de taux proches de zéro, le coiit
du capital n’est pas nul. V.B.

ALORS QUE LA FED A UNE NOUVELLE FOIS OPTE
POUR LE STATU QUO sur le bas niveau des taux
d’intérét, 'avertissement du cabinet Estin
& Co, titré « L'illusion des taux bas », est
plus que jamais d’actualité. « Les taux bas
encouragent U'allocation de ressources sans
discrimination, car sans cout du risque,
insiste son fondateur, Jean Estin. Une éco-
nomie ou les ressources sont allouées de
Jfacon non optimale n'est pas durable. »

Part dans la croissance du PIB mondial*
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2000-2007
La croissance moyenne des pays émergents
atteint +6,6 % par an, 4 points de mieux
que les pays développés.

2010-2011

Au Brésil, les
33 milliards d’euros
d’investissements
étrangers associés
aux méga-
investissements

de Petrobras

1990

Début d’une nouvelle période
de récession déclenchée
par la crise du Golfe.
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croissance du pays
au-dela de 7%.
2008
Accenture, Capgemini ou IBM...
B0 N Dopés par les investissements
des sociétés de services
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p informatiques, les
EMERGENTS investissements étrangers
en Inde battent des records.
Novembre 2001
Entrée de la Chine
al'OMC.
20 e N
10 2008-2013
.............................................................................. - - [
développées est de 0,7 %, contre
5,4 % dans
les émergents.
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* Méthodologie du FMI. SOURCES : FMI, ANALYSES ESTIN & CO
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LECON N° 1
Endettement
Les bas taux résultent
d’un déséquilibre
entre I'accumulation
de capital et
les opportunités
d’investissement.
En se rapprochant de
zéro, les taux peuvent
donner le sentiment
que la ressource est
suffisamment bon
marché pour financer
quasiment n’'importe
quel projet et s’endetter
sans étre pénalisé.

LECON N° 2

Financement
Or c’est oublier une
des notions de base de
la stratégie financiére
des entreprises.
Ce n’est pas le niveau
des taux qui doit guider
un investissement,
mais sa capacité a
rentabiliser le « colt du
capital », soit le niveau
des taux d’intérét
augmenté de la prime
de risque, qui sépare
le prix des actions de
celui des obligations.
Il reste aujourd’hui
voisin de 5%.

LECON N° 3

Déplacement
Si la croissance
mondiale ne ralentit
pas sur longue période
— autour de 3,5%,
contre 3,8 % ces vingt
derniéres années —
et reste a ces niveaux
ces cing prochaines
années, elle s’est
déplacée, constate
Estin & Co. Raison de
plus pour arbitrer ses
investissements vers
les zones émergentes,
qui concentrent prés de
60% de la croissance
de la planéte.



