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Nous sommes peut-étre
en train de changer

de systéme énergétique, ce
qui aurait des conséquences
d’investissements gigantesques

Le XXTe muooﬂm verra
la domination

de I’électricité et du
moteur électrique

Par Charles Gave*

@ Je vais devoir unefois de plus faire appel a mon mxumﬁmbnm i
acquise au cours des quarante derniéres années.

Une crise financiére commence toujours par ce qu’il est -
convenu d’appeler une « crise de liquidités ». Cette dénomina-
tion recouvre une réalité toute simple : avant Ia crise, emprun-
ter était tres facile.

Pendant la crise et bien souvent quelque temps aprés,
emprunter est impossible et cela pour une raison bien compreé-

~ hensible : les banques ont fait de mauvais préts pendant la
période d’euphorie, leurs fonds propres sont en dégringolade
rapide, et comme elles ne peuvent préter que douze fois leurs
fonds propres, elles sont obligées de réduire la taille de leur
bilan et, donc, non seulement elles n’accordent pas de nou-
veaux préts, mais, en plus, elles essaient de se faire rembour-
ser ceux qu’elles avaient octroyés précédemment. Les entre-
preneurs et les particuliers en cash-flow négatif (ce qui veut
dire qu’ils ont plus de sorties de cash que de rentrées) se trou-
vent acculés a la faillite, ce qui fait qu’ils ne remboursent pas
les préts anciens, avec pour effet de détériorer un peu plus le
bilan de nos banques ; et on repart pour un tour. Ce phénome-
ne est toujours accompagneé par ce qu’il est convenu d’appeler
un « bear market » ou « marché baissier » dans tous les actifs
financiers risqués (obligations du secteur privé, actions
cotées), dans la mesure ol nos pauvres cash-flows négatifs
sont obligés de les vendre pour essayer d’éviter la faillite.

D’habitude le nettoyage prend une douzaine de mois,
avant que 'économie ne reprenne cahin-caha, les « mains for-
tes » (cash-flow positif) ayant racheté les mains faibles (cash-
flow négatif).a bon compte. Tel est le schéma du marché bais-
sier «normal », si tant est qu’une telle chose existe. En général,
la baisse entre le plus haut et le plus bas varie entre 30 et 40 %.
De temps en temps, cependant, nous avons un bear market
plus important, oti les baisses atteignent 60 % ou plus. Dans ce
cas, cela veut dire qu’au phénomeéne de mangque de liguidités
s’ajoute aussi la prise de conscience par les marchés que la
rentabilité du capital investi dans un certain nombre de sec-
teurs trés importants de 1a cote va étre plus basse structurelle-
ment qu’on ne le pensait avant Ia crise.

11 est tout a fait évident que tel est le cas pour le secteur

* financier dans tout le monde développé.

Mais il y a peut-étre autre chose. Le XIXe siécle a été le sié-

cle du charbon, de la machine a vapeur et du chemin de fer. Le

. XXe siécle a connu la prééminence du pétrole, du moteur a
explosion et de la voiture individuelle. Il est tout 4 fait évident
que le XXIe siécle verra la domination de I’électricité et du
moteur électrigue.

Nous sommes peut étre en train de changer—ala marge au
debut, mais les marchés se font toujours 4 1a marge — de syste-
me énergétique, ce qui aurait des conséguences d’investisse-
ments gigantesques. Par exemple, en amont du moteur a
explosion, il y a'industrie pétroliére, en aval, I'industrie auto-
mobile, deux immenses poids lourds dans les économies.
d’aujourd’hui.

Silarentabilité du capital investi venait 4 baisser structu-
rellement dans I'industrie financiére, I'industrie pétroliére et
I'industrie automobile, qui peut étre surpris si nous avons eu
un « grand » bear market, plutét qu'un simple bear market de
crise de liquidités ?

Voila une hypothése qu’il va falloir explorer dans les chro-
nigques qui vont suivre pour essayer d’en tirer aﬁ&nsmm
conclusions d’investissement. La premiére, et la plus éviden-
te, est, bien str, que tout ce qui touche de prés ou de loin 4 la
genération d’électricité, 4 son utilisation, A sa transformation
doit étre envisagé avec un « a priori » favorable.
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