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Dep

202

uis 2001, la capacité de
financement des
entreprises de ’OCDE a
fortement crii

Introduction et synthése des principaux résultats

Le secteur des entreprises de la zone OCDE dans son ensemble
affiche un excédent d’épargne brute par rapport a la formation de
capital fixe (en d’autres termes une capacité de financement)
exceptionnellement élevé depuis 2002, méme en tenant compte de la
baisse récente (graphique 3.1). De fait, tandis que ’apparition de
déséquilibres financiers mondiaux et d'un possible « exces d’épargne »
suscitait une attention croissante?, la capacité de financement cumulée
des entreprises de la zone OCDE a augmenté un peu plus que I'excédent
extérieur de 'ensemble des économies de marché émergentes entre 2001
et 2005 (de 2 points de PIB la zone OCDE contre 1% point de PIB la zone
OCDE) (graphique 3.2)2. Dans la mesure ot les ménages ne lévent pas

Graphique 3.1. Capacité de financement des entreprises
de la zone OCDE

En pourcentage du PIB, en dollars courants

3- 14
== Formation brute de capital fixe des entreprises (échelle de droite

5 " Epargne brute des entreprises (échelle de droite) 13
[ ] Capacité de financement des entreprises? (échelle de gauche)

1 - D 12

0 - - 1

-1 10

2 9

-3 A 8

-4 -7

1991 19921993199419951996 19971998 1999 000 @01 02003204 A0S AO6

1. Les agrégats incluent Australie, Canada, Danemark, Finlande, France, Allemagne, Italie,
Japon, Pays-Bas, Royaume-Uni et Etats-Unis. Pour le Japon et le Danemark en 2006,
estimations basées sur la base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n°® 82.

2. Lacapacité de financement n’est pas égale a la différence entre épargne brute et formation brute
de capital fixe. Elle est aussi affectée par les variations de stocks et les transferts en capital. Ces
derniers peuvent étre importants comme pour I’Allemagne en 1995 et le Japon en 1998.

Source : Comptes nationaux annuels de 'OCDE, sources nationales et calculs de 'OCDE.

Statlink sw=m http://dx.doi.org/10.1787/167667365856

1. Voir Bernanke (2005).

2. Pour certains pays tels que le Japon, on ne dispose pas encore de données
détaillées sur les comptes des entreprises en 2006. Dans les autres cas, ces
données viennent tout juste d’étre publiées et n’ont pu étre utilisées pour
I’analyse économétrique. Pour cette raison ce chapitre est centré la
période 2001-05, notamment en ce qui concerne les agrégats OCDE. Lorsque les
données pour 2006 sont disponibles elles ont été incluses dans les graphiques
montrant les pays isolément.

PERSPECTIVES ECONOMIQUES DE L’OCDE 82 - ISBN 978-92-64-04167-7 — © OCDE 2007


http://dx.doi.org/10.1787/167667365856

3. EPARGNE ET INVESTISSEMENT DES ENTREPRISES : EVOLUTIONS RECENTES ET PERSPECTIVES

Graphique 3.2. Evolution de la capacité de financement :
une perspective globale
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Source : Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE, n° 82 et Comptes nationaux annuels
de I'OCDE.

Statlink sz=7 http://dx.doi.org/10.1787/167685442531

complétement le « voile corporatif » (c’est-a-dire n’ajustent pas leur
épargne pour compenser 1’épargne constituée en leur nom par les
entreprises), l'augmentation de 'épargne des entreprises qui a alimenté la
croissance de leur capacité de financement a sans doute contribué a la

faiblesse des taux d’intérét mondiaux>.

Une décomposition Dans ce contexte, ce chapitre examine les différentes dimensions de

grossiére suggére... 1a capacité de financement des entreprises en vue d’appréhender certains
des principaux phénomenes a l'origine de la hausse récemment observée,
et de fournir des éléments sur leur éventuelle résorption future et les
modalités selon lesquelles elle pourrait avoir lieu. Ce processus semble
d’ailleurs avoir déja commencé. A cette fin, le chapitre s’efforce
d’identifier les facteurs transitoires, notamment cycliques, ou tendanciels
influant sur la capacité de financement des entreprises, en distinguant,
dans des sections successives, les phénomeénes qui semblent communs a
la plupart des pays de 'OCDE et ceux qui paraissent plus spécifiquement
nationaux. Il propose un tableau rudimentaire de ces contributions
transitoires et plus durables (tableau 3.1). Ce chapitre est axé sur les sept
grandes économies de I'OCDE, qui ont grandement contribué a la hausse
de la capacité de financement totale des entreprises de la zone OCDE,
mais il mentionne également d’autres pays. La Chine, ou la capacité de
financement des entreprises a aussi augmenté fortement au cours de la
période récente est traitée séparément dans ’encadré 3.1. Les principales
conclusions de ce chapitre sont les suivantes.

3. Dans la mesure ou 'augmentation de I’épargne des entreprises est une des
causes de la baisse des taux d’épargne des ménages, et étant entendu que le
niveau d’épargne des entreprises devrait rester élevé, la confiance que 'on peut
avoir quant au caractére soutenable du taux d’épargne des ménages, qui, en
d’autres circonstances, paraitrait exceptionnellement faible dans nombre de
pays de 'OCDE, devrait se trouver renforcée.
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... qQU’une part de
’augmentation est en
partie transitoire...

... et pourrait disparaitre

204

avec le cycle et...

Tableau 3.1. Contributions a ’augmentation de la capacité
de financement des entreprises dans la zone OCDE,
sur la période 2001-05

Points de pourcentage du PIB

Taille de I'effet Transitoire
(% du PIB) ou effet a long-terme
TOTAL 2.0
Contribution par pays
fats-Unis 0.6 Disparition partielle probable
Japon 0.8 Incertain, baisse probable
Allemagne 0.3 Probablement durable
Royaume-Uni 0.4 Inversion partielle probable
Autres -0.1
Contribution par effet macroconomique !
Effet du cycle economique 0.5 Transitoire
Probablement essentiellement
Effet des variables financiéres 0.6 transitoire

Contribution des secteurs [I’'excdent brut d’exploitation
Probablement essentiellement

Contribution du secteur financier 0.4 transitoire
Probablement essentiellement
Contribution des secteurs lié s au logement 0.3 transitiore
Excé dent brut d'exploitation total 1.1

Contribution par concept de comptabilit’]
Effets via une hausse de I'é pargne brute

Effet de la baisse des charges d'intéré t 0.8 Inversion partielle probable
Effet de la hausse des revenus de la
proprié té 0.7 Probablement durable
Effet de la baisse de I'inflation 0.1 Durable
Effet total de la hausse de I'é pargne brute 1.2

Effets via la baisse de l'investissment
Baisse du prix relatif des biens de capitaux 0.5
Effets total de la baisse de I'investissment 0.9

Probablement permanent

Notes : Les ré sultats sont dé rivé s d'angbes diffé rentes,qui ne sont pas mutuellement exlusives.
Cela implique que les effets individuels ne peuvent pas additionné s.
1. Pour plus de dé tails, voir Andréet al. (2007).
2. La contribution du secteur de la construction et des servcies immobiliers, incluant les loyers imputé s.
Source : Calculs de 'OCDE.

Statlink sz=m http://dx.doi.org/10.1787/167587183288

@ Pas plus de la moitié de 'augmentation de la capacité de financement

des entreprises observée entre 2001 et 2005 ne devrait étre durable
(tableau 3.1).

e Un des facteurs ayant contribué au récent dynamisme de la capacité

de financement réside dans un accroissement simultané dans les
secteurs financiers et non financiers de nombreux pays, alors que
par le passé, ces mouvements étaient généralement faiblement
corrélés. L'importance de la capacité de financement du secteur non
financier tient en partie au ralentissement conjoncturel de
I’économie depuis 2001; cet effet transitoire est en train de se
dissiper depuis 2005 a mesure que les écarts de production
continuent de se combler.

PERSPECTIVES ECONOMIQUES DE L’OCDE 82 - ISBN 978-92-64-04167-7 - © OCDE 2007


http://dx.doi.org/10.1787/167587183288

3. EPARGNE ET INVESTISSEMENT DES ENTREPRISES : EVOLUTIONS RECENTES ET PERSPECTIVES

Encadré 3.1. L’épargne des entreprises et la balance des opérations courantes en Chine

Depuis le début des années 2000, les profits des entreprises sont en forte hausse en Chine. D’apres les
résultats d’enquétes, les entreprises des secteurs industriel, du commerce de détail, du commerce de gros
et de la construction ont vu leurs profits aprés impdots augmenter d’environ 6 points de PIB entre 2003
et 2006 (voir le tableau)®. Les profits ont également connu une progression rapide dans le secteur bancaire
et dans celui des télécommunications. L'essentiel de cette augmentation s’est traduite par une hausse des
profits non distribués (épargne brute), les ratios dividendes/profits étant extrémement faibles pour le
secteur des entreprises dans son ensemble?.

Quelques indicateurs d'épargne et investissement dans I'économie chinoise
En pourcentage du PIB

Variation de
2003 2004 2005 2006 2003 & 2006
Profits des entreprises
(secteurs choisis) 6.8 8.5 9.4 12.6 5.8
Capacité de financement des
administrations publiques -0.9 0.0 0.2 1.1 2
Formation brute de capital fixe 39.2 40.6 41.5 42.7 3.5
Excé dent du compte courant 2.8 3.6 7.2 9.5 6.7

Source : Bureau national des statistiques, Administration d'fat des chan ges, CIEC, Calculs de I'OCDE.

Statlink sw=r http://dx.doi.org/10.1787/167834288801

Par ailleurs, la capacité de financement des administrations publiques a augmenté de 2 points de PIB
entre 2003 et 2006, et, d’apres certaines estimations, 'augmentation de ’épargne brute des administrations
publiques n’a été que légérement supérieure a ce chiffre3. Le taux d’épargne des ménages est élevé,
puisqu’elle représente 32 % de leur revenu disponible (d’apres les résultats d’enquétes) et un peu moins de
17 % du PIB, et ce taux semble n’avoir que peu augmenté entre 2003 et 2006*. D’aprés les comptes
nationaux, l'investissement aurait progressé de 3% points de PIB entre 2003 et 2006. L'épargne ayant
augmenté davantage que l'investissement, le solde des opérations courantes est passé de 2% pour cent du
PIB en 2003 a un niveau estimé a 9% pour cent du PIB en 2006. Certains signes indiquent que les profits des
entreprises ont continué a croitre trés rapidement en 2007, et a alimenter I’épargne nationale et I'excédent
du compte courant.

1. Les comptes sectoriels officiels actuellement publiés s’arrétent en 2003, et ne tiennent apparemment pas compte de la forte
révision du PIB a la suite du recensement économique. Barnett et Brooks (2006) ont essayé d’actualiser les comptes
d’affectation des différents secteurs.

2. Un peu plus de la moitié des entreprises cotées en bourse ne versent pas de dividendes, et les dividendes payés par les
entreprises d’Ftat cotées sont pergus par des sociétés holding, qui, elles-mémes, ne distribuent pas de dividendes a leur
actionnaire final, a savoir ’administration nationale ou locale.

3. Les états des dépenses et recettes des administrations publiques ne font apparaitre ni les investissements en capital fixe, ni les
transferts en capital, sibien qu'ils ne permettent pas de calculer 'épargne. A titre de repére, les dépenses publiques totales ont
augmenté de 0.9 point de PIB entre 2003 et 2006, et dans '’hypothese ou le poids relatif des investissements et des transferts en
capital se serait maintenu aux alentours d’un tiers des dépenses totales, I'investissement public aurait enregistré une
augmentation de I'ordre de 0.3 point de PIB.

4. Lépargne des ménages, estimée par différence, n’a apparemment augmenté que de 2 points de PIB, au plus, entre 2003 et 2006
(sachant qu’elle est calculée de la maniére suivante : investissement brut + solde courant — épargne brute des entreprises —
épargne brute des administrations publiques). A noter toutefois que ce chiffre comprend non seulement ’épargne des
ménages, mais aussi les bénéfices non mesurés des entreprises, les erreurs de calcul de l'investissement, et la différence entre
le PIB calculé dans 'optique du revenu et le PIB calculé dans l'optique des dépenses.
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.. ajustement en cours

dans les secteurs
financiers...

.... et de 'immobilier
résidentiel

Une épargne plus élevée et

un investissement plus

faible ont contribué a la

hausse

Les différences de capacité
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de financement des
entreprises entre pays
reflétent...

Les variations de la capacité de financement du secteur financier semblent
davantage imputables a des variables financieres, telles que la croissance
de la masse monétaire au sens large et les prix réels des logements,
qu’au cycle économique. Compte tenu de sa part dans la valeur ajoutée,
le secteur financier a contribué de maniere disproportionnée a
l'accroissement de la capacité de financement (a hauteur de % point de PIB
de la zone OCDE environ sur la période 2001-2005). Cette contribution a la
capacité de financement agrégée va vraisemblablement diminuer
substantiellement a la fois parce qu’elle était basée sur un dynamisme
exceptionnel du secteur financier et parce que les turbulences financieres
affectent négativement les profits des institutions financiéres.

Les secteurs de la construction et de I'immobilier, notamment résidentiel,
ont également soutenu de maniere significative 'accroissement de la
capacité de financement des entreprises dans de nombreux pays (a
hauteur de quelque 0.3 point de PIB de la zone OCDE au total). Cet effet
aussi va vraisemblablement se dissiper dans I'avenir, avec la poursuite des
corrections dans 'immobilier résidentiel aux Etats-Unis et la fin des fortes
expansions dans les secteurs du logement dans d’autres pays.

Laugmentation de la capacité de financement des entreprises en
pourcentage du PIB reflete a la fois la diminution du poids relatif de
I'investissement des entreprises et la progression de celui de I'épargne.
La récente faiblesse de l'investissement des entreprises en pourcentage
du PIB peut en grande partie s’expliquer par le cycle économique actuel.
I1 existe cependant d’autres facteurs d’explication possibles, qui
semblent de nature plus structurelle, et sont donc susceptibles de durer
plus longtemps : la baisse persistante du prix relatif des biens
d’équipement ; le ralentissement de la croissance tendancielle et la
baisse des taux de dépréciation dans certains pays ; et I'apparente
augmentation des flux nets d’investissement direct a I'étranger
depuis 2000. L'épargne des entreprises a été essentiellement alimentée
par 'augmentation de la part relative des profits dans la plupart des
pays, peut-étre liée a la modération salariale, et par la diminution des
charges d’intéréts. Les dividendes n’ont généralement pas augmenté
parallélement aux profits, diminuant méme dans certains cas en
pourcentage des profits. Dans quelques pays, les profits des entreprises
ont été transférés aux actionnaires par le biais de rachats d’actions. A
terme, les phénomenes décrits comme essentiellement transitoires ci-
dessus vont vraisemblablement se dissiper. En revanche, les autres
facteurs structurels, a 'origine de 'augmentation de la capacité de
financement, comme une certaine modération salariale, pourraient
perdurer quelque temps.

Sila capacité de financement des entreprises a augmenté au cours de la
période considérée dans la grande majorité des pays, les différences
entre économies ont été considérables (graphique 3.3). Le Japon,
I’Allemagne et le Royaume-Uni ont enregistré des hausses de la
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Graphique 3.3. Capacité de financement des entreprises
En pourcentage du PIB
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1. Lacapacité de financement n’est pas égale a la différence entre épargne brute et formation brute de capital fixe. Elle est aussi affectée par les
variations de stocks et les transferts en capital. Ces derniers peuvent étre importants comme pour ’Allemagne en 1995 et le Japon en 1998.

Source : Comptes nationaux annuels de 'OCDE et sources nationales.
Statlink sz=7 http://dx.doi.org/10.1787/167704432348
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... la compétitivité au
Japon...

... ainsi qu’en Europe
continentale...

... alors qu’au Royaume-Uni
le secteur financier a joué
un role important

Le cycle économique
explique un quart de
P’augmentation de la

capacité de financement

Un cinquiéme provient du
dynamisme du secteur
financier
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capacité de financement des entreprises supérieures a la moyenne,
tandis qu’en France et en Italie, elle n’a pas augmenté du tout.

< Dans le cas du Japon, cette progression s’inscrit dans le
prolongement du redressement progressif des bilans des entreprises
précédemment mis a mal par la crise financiere du début des
années 90, et a été encore renforcée par des gains soutenus de
compétitivité.

< En ce qui concerne I’Allemagne, d'une part, et la France et I'Italie,
d’autre part, un des déterminants importants de I’évolution de la
capacité de financement des entreprises a résidé, respectivement,
dans 'amélioration réguliére ou la dégradation de leur compétitivité,
qui s’est répercutée sur leur rentabilité.

% L'augmentation de la capacité de financement des entreprises a été
particuliérement forte dans le secteur financier au Royaume-Uni, ce
qui est lié a 'importance du Royaume-Uni en tant que place
financiére internationale.

Les déterminants de I’augmentation de la capacité
de financement globale des entreprises de la zone OCDE

Evaluation de I’influence des cycles économique et financier

La capacité de financement des entreprises se situe a un niveau
historiquement élevé depuis 2002 en raison de facteurs transitoires,
notamment cycliques, et tendanciels. En ce qui concerne l'influence du
cycle économique, les coefficients estimés a partir de régressions en panel
laissent a penser qu'une réduction de I’écart de production (i.e. une
économie plus faible) d’un point de pourcentage s’accompagne d’une
hausse de la capacité de financement des entreprises de % point de PIB.
En d’autres termes, le cycle économique pourrait expliquer jusqu’a un
quart de 'augmentation de 2 points de PIB enregistrée par la capacité de
financement agrégée des entreprises de la zone OCDE entre 2001, année
qui a suivi le point haut du cycle économique pour ’ensemble de la zone
OCDE, et 2005, période a laquelle la production n’avait pas encore

totalement retrouvé ses niveaux antérieurs®.

Au-dela de l'influence normale du cycle économique, le dynamisme
du secteur financier semble avoir gonflé la capacité de financement des
entreprises (graphique 3.4). Environ un cinquiéme de 'augmentation
totale de cette capacité de financement entre 2001 et 2005 était imputable
au secteur financier, bien qu'’il représente moins de 10 % de la valeur

ajoutée. D’apres des régressions en panel effectuées pour la capacité
de financement du secteur financier, le ratio entre prix et loyers des

4. Voir André et al. (2007).
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La corrélation entre les
effets cycliques et financiers
est atypique

Des facteurs de plus long
terme ont aussi joué

Graphique 3.4. Capacité de financement des entreprises
financiéres et non financiéres dans la zone OCDE!
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1. Les agrégats incluent Australie, Canada, Danemark, Finlande, France, Allemagne, Italie,
Japon, Pays-Bas, Royaume-Uni et Etats-Unis.
Source : Comptes nationaux annuels de 'OCDE, sources nationales et calculs de ’OCDE.
Statlink sz=7 http://dx.doi.org/10.1787/167706525287

logements a joué un rdle a cet égard, de méme que la croissance de la
masse monétaire au sens large par rapport a celle du PIB, tandis qu’aucun
effet n’a pu étre identifié pour I’écart de production”.

La convergence des effets du cycle économique et financiers, qui
représentent globalement une augmentation de la capacité de financement
des entreprises de l'ordre de 1 point de PIB, est atypique. Par le passé, la
corrélation entre les capacités de financement des secteurs financier et non
financier était généralement faible®. Quoi qu'’il en soit, une normalisation
de la situation conjoncturelle, un retour de la vitesse de circulation de la
monnaie a son niveau tendanciel de long terme, et un baisse du ratio prix/
loyers des logements vers la moyenne historique devrait, d’apres les
équations estimées, entrainer une baisse de la capacité de financement des
entreprises de pres de 1 point de PIB par rapport a son niveau de 2005.

Outre ces effets cycliques et financiers, il semble que d’autres
facteurs aient joué, certains d’entre eux contribuant a une augmentation
a long terme de la capacité de financement, ainsi que l'illustrent les

5. Ces résultats demeurent cependant spéculatifs, car pour nombre des variables
financiéres, les résultats obtenus ne sont significatifs et ne présentent le signe
escompté que pour un sous-ensemble de pays (parmi lesquels figurent
généralement les Ftats-Unis, le Royaume-Uni, le Canada et 1'Australie). Voir
André et al. (2007) pour plus de détail.

6. Parmi les dix pays examinés ici, la corrélation est positive et significative (au
seuil de 5 %) pour trois pays seulement (le Japon, le Royaume-Uni et le Canada).
Inversement, la covariation des capacités de financement semble beaucoup
plus forte entre pays pour le secteur non financier, de méme que pour le secteur
financier, a tout le moins entre les grands pays. Aprés avoir comparé les
capacités de financement des sociétés non financieres de 45 paires de pays, on
constate qu'il existe une corrélation significative et positive dans plus de deux
tiers des cas.
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L’augmentation de la part

des profits est
probablement durable

Des revenus de la propriété
plus élevés ont aussi accru
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I’épargne

L’effet de I'inflation est
devenu marginal

tendances temporelles et/ou les variables muettes utilisées dans les
régressions en panel de la capacité de financement des entreprises. Afin
d’analyser les raisons possibles de ces évolutions, et d’apporter ainsi des
éclaircissements sur leur poursuite éventuelle, il convient de distinguer
I'épargne brute des entreprises et la formation brute de capital fixe (FBCF),
en notant que la progression de la capacité de financement des
entreprises de la zone OCDE entre 2001 et 2005 s’est accompagnée d’'une
augmentation de 'épargne brute et d'une réduction de la FBCF a peu pres
équivalentes (graphique 3.1, plus haut).

Les facteurs a ’origine de la hausse de 1’épargne brute

Un des facteurs importants sur le long terme semble lié a un
mouvement général de la part relative des profits dans la valeur ajoutée.
L'excédent brut d’exploitation des entreprises en pourcentage du PIB a
augmenté de 1% point entre 2001 et 2005, soit une hausse a peu pres
similaire a celle de ’épargne des entreprises. De nombreuses études
récentes laissent a penser que I'augmentation de la part des profits dans
la répartition des revenus peut étre imputée a la mondialisation, aux
évolutions technologiques et a la modération salariale, cette derniere
étant au moins en partie liée aux deux premiers facteurs’. Ces tendances
mondiales se sont accélérées récemment, et la modération salariale
explique dans une certaine mesure ’augmentation de I’excédent
d’exploitation global de la zone OCDE depuis 2001.

La diminution des charges d’intéréts nettes et la progression des
revenus de la propriété ont également contribué a la hausse tendancielle
de I'épargne brute des entreprises. L'allegement des charges d’'intéréts
nettes tient a la conjonction de nouvelles baisses des taux d'intérét et du
désendettement des sociétés, dont les bilans étaient grevés par de lourds
engagements a la fin des années 90. La contribution positive des revenus
nets de la propriété s’expliquait dans une certaine mesure par une
augmentation des bénéfices en provenance de I'étranger®.

En corrigeant le ratio d’épargne brute des sociétés non financieres de
I'inflation (qui réduit la valeur réelle de leurs engagements libellés en
termes nominaux), on modifie sensiblement les tendances historiques.
L'épargne brute devient en particulier plus élevée, notamment au cours
des années 80, et la courbe ascendante observée sur le long terme dans un

7. Voir Molnar etal. (2007), FMI (2007), OCDE (2007), Ellis et Smith (2007), et
Hornstein et al. (2007).

8. Les revenus nets de la propriété comprennent les dividendes recus (déduction
non faite des dividendes versés) de sources nationales et étrangere, les
bénéfices réinvestis d’investissements directs étrangers, et les revenus
primaires tirés du placement des réserves techniques d’assurance. Dans
certains pays notamment au Japon et en Italie, ou les participations croisées
sont importantes, I’augmentation de cette catégorie de revenus s’explique
également par une hausse des ratios dividendes/profits (voir ci-apres), reflétant
le traitement asymétrique des dividendes recus (inclus) et versés (non inclus).
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L’impact des taxes sur
I’épargne brute a changé
dans le temps

L’investissement a été faible

La baisse du prix relative
des biens d’équipement
a réduit les ratios
d’investissement

certain nombre de pays tend a s’aplatir, voire a s’inverser®. Toutefois, pour
la premiere moitié de la décennie actuelle, la correction des données de
I'inflation n’a pas d’effet significatif sur I’évolution tendancielle des ratios
d’épargne brute des différents pays'®, ces ajustements gonflant ou
réduisant la variation des profits au cours de la période 2001-2005 de
0.2 point de PIB environ dans les grands pays.

Au niveau de la zone OCDE dans son ensemble, 'allégement de la
ponction fiscale (en pourcentage du PIB) a soutenu l'épargne brute
jusqu’en 2002-2003, puis les impots ont augmenté plus rapidement que
les bénéfices, ce qui s’explique probablement par I'expiration progressive
de dispositions autorisant le report des pertes antérieures, et par une
réduction des possibilités en matiere d’optimisation fiscale. Depuis lors,
les comptes des administrations publiques de 2006 et les données
provisoires de 2007 laissent a penser que le dynamisme des recettes
d’impét sur les sociétés a perduré dans la plupart des pays de 'OCDE!!.

Les déterminants globaux de la baisse des taux d’investissement

Le recul de l'investissement des entreprises en pourcentage du PIB
explique pour moitié I'augmentation de la capacité de financement cumulée
des entreprises de la zone OCDE entre 2001 et 2005. Les dépenses
d’investissement ont fortement diminué en pourcentage du PIB au début des
années 2000 et ne se redressent que lentement depuis lors (graphique 3.1,
plus haut), si bien qu’elles étaient encore en 2005 nettement en deca de leur
niveau de 2001.

Un facteur ayant pesé fortement sur ’évolution de l'investissement
des entreprises au cours des dernieres décennies réside dans la baisse bien
établie du prix relatif des biens d’équipement, qui s’explique en partie par
I'importance croissante des ordinateurs, des semi-conducteurs et des
logiciels, ainsi que par la baisse rapide de leur prix depuis les années 80. Les
entreprises ont ainsi pu accroitre leurs investissements réels au cours de
cette période, tout en réduisant leurs dépenses en termes nominaux. En
I’absence d'une telle baisse des prix, et a supposer que ’évolution de
linvestissement ait été la méme, les taux d’investissement (en termes
nominaux) auraient été orientés a la hausse dans la plupart des pays, ou
auraient a tout le moins diminué de manieére plus modérée (dans le cas de
I'Allemagne et du Japon). Ce phénomene a également influé sur les taux
d’investissement au cours de la premiére moitié de la décennie actuelle!?.

9. Voir André et al. (2007). Compte tenu de I'insuffisance des données disponibles
sur les bilans des entreprises, nous n’avons pu ajuster les tendances a long
terme que dans trois des sept grandes économies de I'OCDE.

10. Voir également ’encadré 1 dans FMI (2006).

11. Voir chapitre 1, « Evaluation générale de la situation macroéconomique ».

12. Aux Etats-Unis, par exemple, de 2000 a 2006, le prix des investissements non
résidentiels a progressé de 6.3 % (alors que l'indice implicite des prix du PIB a
augmenté de 16 %). Parallelement, le prix des batiments et structures a augmenté
de 50 %, tandis que celui des équipements informatiques et des logiciels a baissé
de 20 % et que le prix des autres biens d’équipement (équipement industriel,
matériel de transport et autres équipements) a crii de 10 %.
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La baisse du coiit d’usage
du capital n’a pas provoqué
de hausse de I’intensité
capitalistique...

... alors que les entreprises
ont investi davantage a
P’étranger
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Pour les sept grandes économies, environ la moitié de la baisse du ratio
investissement nominal des entreprises/PIB peut étre imputée de maniere
comptable a la baisse des prix relatifs (tableau 3.2), I’autre moitié reflétant
la baisse de I'investissement en volume.

Tableau 3.2. Effet des variations des prix relatifs des biens
d’équipement sur les taux d'investissement

2001-05, en points de pourcentage

Variation de I/PIB en supposant

Variation de IIPIB constant le prix relatif de

(nominal) I'investissement
fats-Unis -1.3 -0.9
Japon 0.1 0.3
Allemagne -1.3 -0.6
France -0.7 -0.2
Italie 0.0 0.1
Royaume-Uni -1.5 -0.6
Canada -0.2 1.2
Total (pondé ré par le PIB) -1.0 -0.5

Source : Calculs de 'OCDE.

StatLink sw=r¥ http://dx.doi.org/10.1787/167653655252

Toutefois, la baisse du prix relatif des biens d’équipement souléve
d’autres questions. En liaison avec la décrue des taux d’'intérét et a la
persistance du dynamisme des marchés d’actions observée au cours de
cette période, le colt d’usage du capital a aussi diminué, ce qui aurait
di favoriser un accroissement de l'intensité capitalistique. Or, il semble
que le phénomene inverse se soit produit, ce qui pourrait tenir a une
précédente suraccumulation de capital. Cela pourrait s’expliquer
également par le fait que, au moins dans plusieurs grandes économies, la
croissance potentielle s’est inscrite en baisse ces cinq derniéres années
par rapport aux années 90, ce qui a réduit les besoins d’investissement?’3.

Il est possible que les tendances observées en matiere
d’'investissement reflétent des choix des entreprises, qui se détournent
des investissements en capital physique sur leur territoire national. Ainsi,
les flux d’investissement direct étranger (IDE) ont pu se substituer
a la formation intérieure de capital fixe'?. L’ajout de ces flux a
I'investissement intérieur laisse a penser qu’une partie de la capacité de
financement accrue de la zone OCDE a été utilisée pour financer des

13. Les analyses présentées dans André et al. (2007) laissent cependant a penser
que cette explication ne vaut que pour quelques pays (I'Italie, le Japon et, dans
une moindre mesure, I’Allemagne).

14. Moéc et Frey (2006), entre autres, avancent cet argument pour les Etats-Unis.
Outre l'investissement fixe a I’étranger (qu'il s’agisse d’investissements
entierement nouveaux ou d’investissements fixes dans des structures
existantes), les flux d'IDE comprennent les acquisitions d’entreprises a
l'étranger.
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L’essentiel de la hausse de
la capacité de financement
vient de quatre pays
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investissements directs a I’étranger depuis 2001 (graphique 3.5)1>. Cela
vaut tout particuliérement pour les Etats-Unis, ot la faiblesse relative de
I'investissement intérieur a été la plus marquée (voir la partie suivante).

Graphique 3.5. Formation brute de capital fixe
et investissement direct a ’étranger

En pourcentage du PIB
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1. En 2005, l'investissement direct net a I'étranger des entreprises des Etats-Unis est réduit de 1.5 point de PIB du
fait d'une mesure fiscale temporaire. L'impact sur l'investissement direct net a I'étranger agrégé de 'OCDE est
d'environ 0.6 point de pourcentage du PIB.

2. Les agrégats incluent Australie, Autriche, Canada, République Tchéque, Danemark, Finlande, France,
Allemagne, ltalie, Japon, Pays-Bas, Pologne, Espagne, Royaume-Uni et Etats-Unis.

Source : Comptes nationaux annuels de 'OCDE, Principaux indicateurs économiques de I'OCDE et FMI International
Financial Statistics.

Statlink sw=m http://dx.doi.org/10.1787/167746123037

Les déterminants des différences entre pays

L’augmentation de la capacité de financement agrégée des
entreprises de la zone I’OCDE dissimule des évolutions hétérogenes
suivant les pays, tant pour I’épargne que pour l'investissement
(graphique 3.3, plus haut). Le Japon, ’Allemagne et le Royaume-Uni ont

15. La baisse des sorties nettes d'IDE enregistrée par les Etats-Unis en 2005 est
imputable a une réforme fiscale. L'American Jobs Creation Act (loi sur la création
d’emplois américains) de 2004 a en effet réduit le taux d'imposition de certains
dividendes recus de I'étranger par les entreprises multinationales américaines,
pour une période d'un an. En conséquence, les bénéfices distribués en 2005 par
des filiales étrangéres a leurs sociétés meéres domiciliées aux Etats-Unis ont
augmenté, tandis que les bénéfices réinvestis dans les filiales établies a
Iétranger ont diminué d’un montant équivalent.
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Certains facteurs derriére

la hausse sont spécifiques
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aux pays

contribué de maniére disproportionnée a la capacité de financement
élevée des entreprises, puisque ces trois pays ont représenté a eux seuls
plus des trois quarts de 'augmentation de la capacité globale de
financement des entreprises de la zone OCDE entre 2001 et 2005 (alors
que moins d'un quart du PIB de la zone OCDE leur était imputable), le
Japon étant responsable de 40 % environ de cette hausse. Les Ftats-Unis
ont également fortement contribué a la variation globale de la capacité
de financement des entreprises de la zone OCDE, mais cela tient
essentiellement a leur poids, et non a une variation exceptionnelle de la
capacité de financement de leurs entreprises. Inversement, la capacité de
financement des entreprises a diminué dans d’autres pays (notamment
en France et en Italie).

Dans le cas du Japon, cette progression correspond a la poursuite
d'une tendance sous-jacente a 'amélioration réguliere des bilans des
entreprises mis a mal par la crise financiére du début des années 90, qui

Graphique 3.6. Principaux concepts utilisés
pour décrire les comptes du secteur des entreprises
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a été encore renforcée par des gains de compétitivité depuis 2000%°. Au
Royaume-Uni, 'augmentation de la capacité de financement des
entreprises a été particulierement forte dans le secteur financier. En ce qui
concerne 'Allemagne, un des déterminants importants de 'accroissement
de la capacité de financement des entreprises a résidé dans des gains
continus de compétitivité depuis le milieu des années 90, qui ont renforcé
leur rentabilité. De méme, des pertes de compétitivité ont pesé sur la
capacité de financement des entreprises en Italie (depuis le milieu des
années 90) et en France (depuis 2000). De plus, les contributions des
différents pays a l'augmentation de la capacité de financement des
entreprises ont pris des formes diverses, au sens ou elles sont imputables a
des secteurs distincts de ’économie ou a des composantes différentes de la
capacité de financement. Ces points sont examinés de maniere plus
approfondie en analysant sur les composantes de la capacité de
financement des entreprises (graphique 3.6).

Les différences entre pays concernant ’évolution de ’épargne brute

Des facteurs globaux ont Au cours des cinq dernieres années, les différences entre pays
tiré la hausse de I’excédent  concernant I'évolution de I’épargne brute des entreprises ont tendu dans
brut d’exploitation o large mesure a correspondre a celles de 'excédent brut d’exploitation
(graphique 3.7). Ces variations suivant les pays sont probablement liées a
la mesure dans laquelle chacun d’eux subit l'influence des facteurs
globaux déja mentionnés plus haut (mondialisation accélérée et progres

technologiques), qui dépend sans doute de leur cadre institutionnel

Graphique 3.7. Composition de la variation de I’épargne brute
des entreprises (2001-05)

En pourcentage du PIB
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Note : Autres correspond aux revenus nets de la proprié té et autres transferts regs moins les inté ré ts nets
payés.
Source : Comptes nationaux annuels de I'OCDE et sources nationales.

Statlink sz http://dx.doi.org/10.1787/167754283274

16. D’apres les analyses économétriques présentées dans André et al. (2007),
I’amélioration de la compétitivité internationale du secteur manufacturier (due
a la baisse des cofits unitaires relatifs de main-d’ceuvre) a eu un impact positif
sur la rentabilité (donc sur ’épargne) et, partant, sur la capacité de financement
des entreprises dans certains pays.

PERSPECTIVES ECONOMIQUES DE L'OCDE 82 - ISBN 978-92-64-04167-7 — © OCDE 2007 215


http://dx.doi.org/10.1787/167754283274

3. EPARGNE ET INVESTISSEMENT DES ENTREPRISES : EVOLUTIONS RECENTES ET PERSPECTIVES

La composition sectorielle et
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la compeétitivité ont
influencé les différences
entre pays

(notamment de la réglementation des marchés de produits et du marché

du travail), ainsi que de la composition sectorielle de leur économie?’.

Lorsqu’on décompose I’évolution de la part des profits (mesurée par
I'excédent brut d’exploitation en pourcentage du PIB) en distinguant les
effets respectifs de 1'évolution de la rentabilité intra-sectorielle et de la
modification de la composition sectorielle de I’économie, on constate que
les différences entre pays observées au cours de la premiere moitié de la
décennie actuelle étaient essentiellement dues a des effets intra-
sectoriels (graphique 3.8)'8. Un examen plus poussé de ces fluctuations
montre que c’est la contribution du secteur manufacturier qui varie le
plus sensiblement suivant les pays (graphique 3.9), ce qui tient dans
une large mesure a ’évolution de la compétitivité; I’excédent brut
d’exploitation du secteur manufacturier a fortement augmenté au Japon
et en Allemagne, ou des gains de productivité réguliers ont été réalisés,
tandis que le phénomeéne inverse s’est produit en France et en Italie. Les
autres sources de divergences entre pays résident dans les services aux
entreprises, qui ont contribué a la croissance des bénéfices au Royaume-
Uni et aux Etats-Unis, ainsi que dans les secteurs de I’extraction de
pétrole brut et de gaz naturel et de I'agriculture, qui représentent une
forte proportion de 'augmentation observée aux Etats-Unis (16 % et 12 %
respectivement).

Graphique 3.8. Contribution des effets intra- et intersectoriels a la
variation de I’excédent brut d’exploitation (2001-2004)
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Source : EU-KLEMS et calculs de 'OCDE.
StatLink sw=r¥ http://dx.doi.org/10.1787/167756521068

17. Une autre source potentielle de différences entre pays réside dans le poids
relatif des options sur titres dans la rémunération des salariés et son évolution
au fil du temps. Les colits de main-d’ceuvre, tels qu’ils sont calculés dans les
comptes nationaux, tendent en effet a sous-estimer le colit des options sur
titres, qui ne sont comptabilisés qu’a leur date d’exercice. Néanmoins, on ne
dispose pas de données internationales exhaustives permettant d’évaluer
I’ampleur de I'impact de cet élément.

18. Compte tenu des insuffisances des données disponibles, une telle analyse
sectorielle approfondie est uniquement possible pour ’excédent brut
d’exploitation.
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Le secteur financier a eu un
role exceptionnel au
Royaume-Uni

La distribution

des dividendes est un facteur
important des différences
entre pays

Graphique 3.9. Contribution des secteurs a la variation
de ’excédent brut d’exploitation (2001-04)
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Source : EU-KLEMS et calculs de 'OCDE.

Statlink sz=m http://dx.doi.org/10.1787/167763328674

Par ailleurs, le secteur financier et, dans une moindre mesure, le
secteur de la construction ont contribué positivement a 'augmentation
globale des bénéfices dans la plupart des sept grands pays de 'OCDE. Une
fois de plus, le Royaume-Uni ne s’en distingue pas moins par la
contribution exceptionnellement forte de son secteur financier.

Les dividendes n’ont généralement pas augmenté plus rapidement
que les profits, toutefois les différences internationales de distribution
des profits ont constitué une source importance de divergence entre pays
quant a I’évolution de I’épargne brute (tableau 3.3). D’une part, aux Etats-
Unis et dans la majorité des pays d’Europe continentale, les ratios
dividendes/profits ont augmenté derniérement, ce qui signifie qu'une
forte proportion des bénéfices supplémentaires a été distribuée aux
actionnaires!®. D’autre part, en Allemagne, au Canada, au Royaume-Uni
et en Gréce (et, dans une moindre mesure en Autriche et en Australie), les
dividendes ont augmenté beaucoup plus lentement que les profits, d’ou
une hausse des bénéfices non distribués et de I’épargne brute?’. On ignore

19. Aux Ftats-Unis, la hausse du ratio dividendes/profits tient également a la baisse
du taux d'imposition (de 38 a 15 % en 2003) des dividendes au titre de I'imp6t
sur le revenu des personnes physiques. Tant pour les Etats-Unis que pour
I’Europe, au cours de la période 1989-2003, I'’augmentation globale des
dividendes pourrait masquer le fait que les entreprises ont été moins
nombreuses a verser des dividendes, mais que celles qui 'ont fait ont versé des
dividendes plus élevés. Voir van Eije et Megginson (2006).

20. Au Royaume-Uni, il est possible que cette évolution soit due a la hausse du
niveau actuel et escompté des cotisations versées aux organismes de retraite.
En analysant sur la période 1983-2002 un échantillon regroupant de
nombreuses entreprises britanniques cotées, Bunn et Trivedi (2005) montrent
que les dividendes versés par les entreprises ont été réduits en raison de
l'augmentation du montant des cotisations de retraite. Les entreprises
cherchant a remédier a la sous-capitalisation de régimes de retraite a
prestations définies par une augmentation de leurs cotisations ont en effet pu
réduire les dividendes versés a leurs actionnaires.
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Aux Etats-Unis et au
Royaume-Uni, les rachats
d’action ont été importants
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Tableau 3.3. Distribution de dividendes

Distribution Variation des profits Distribution marginale
moyenne apreés impots 2001-052

1995-2000" 2001-2005
fats-Unis 36% 38% 51%
Japon 8% 27% 33%
Allemagne 57% 12% 8%
France 45% 19% 78%
Italie 59% 18% 92%
Royaume-Uni 57% 35% 8%
Canada 16% 50% 4%
Australie 36% 41% 27%
Autriche 45% 34% 34%
Danemark 22% 26% 38%
Finlande 28% 6% 48%
Gréce 32% 56% 0%
Pays-Bas 32% 38% 88%
Espagne 29% 26% 46%

Note : La distribution moyenne 1995-2000 est dé finie comme la somme des dividendes distribué s sur lgpé rioce
1995-2000 divisé e par la somme des profits aprés impts. La distribution marginale 2001-05 est dé finie
comme la variation des dividendes entre 2001 et 2005 divisé e par la variation des profits avant impts entre
2001 et 2005.

1. 1999-2000 pour I'Espagne.

2. Les nombres en gras indiquent une distribution importante sur la pé riode ré cente.

Source : Calculs de 'OCDE.

Statlink sz=7 http://dx.doi.org/10.1787/167662681354

a ce stade quels sont les pays dans lesquels les variations des ratios
dividendes/profits observées depuis 2001 revétent un caractere
temporaire, et quels sont ceux ou elles correspondent davantage a des
changements structurels de comportement de la part des entreprises. Dées
lors que I'épargne des entreprises est élevée et que les ratios dividendes/
profits ont diminué, les actionnaires pourraient exiger une plus forte
proportion des bénéfices sous forme de dividendes. Quoi qu'il en soit, les
dividendes pourraient demeurer une source potentielle de divergences
concernant la capacité de financement des entreprises dans la zone
OCDE.

Le recours aux rachats d’actions pour transférer des ressources aux
actionnaires complique ’évaluation de la situation. Les rachats
d’actions consistent en un échange de liquidités contre des titres, et sont
donc sans incidence sur I’épargne brute comptabilisée dans les comptes
nationaux, contrairement a la distribution de dividendes.
Statistiquement, ces opérations représentent une utilisation de
I’épargne et non un facteur influencant I’épargne. D’aprés plusieurs
sources, aux Etats-Unis, les rachats d’actions ont progressé au moins
aussi vite que les versements de dividendes. Les rachats d’actions
effectués par les sociétés entrant dans la composition de 'indice
boursier Standard and Poor’s 500 (S&P 500) ont augmenté de 1.5 point de
PIB entre 2001 et 2005, c’est-a-dire autant que la totalité des dividendes
versés, et davantage que la capacité de financement du secteur des
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entreprises dans son ensemble?l. Lorsqu’on compare les flux financiers
des sociétés non financiéres, les Etats-Unis se singularisent par une forte
augmentation des acquisitions nettes de titres de participation, qui
correspond aux achats nets d’actions a d’autres secteurs institutionnels,
du fait de rachats d’actions et de fusions (graphique 3.10)?2. Au Royaume-
Uni, les données sur les flux financiers laissent également a penser que
les rachats d’actions ont joué un réle important?3. Cette progression des
rachats d’action, aux Etats-Unis et au Royaume-Uni, se caractérise
probablement par une composante cyclique importante (lorsque les
profits augmentent, les rachats d’action permettent de transférer des
fonds supplémentaires aux actionnaires sans prendre le risque de devoir
réduire ultérieurement les dividendes en cas de recul des profits). Dans
d’autres pays, la libéralisation de ces opérations est récente (elle date
généralement de la fin des années 90), si bien qu'il est difficile d’obtenir
des données. Néanmoins, selon certaines informations, les rachats
d’actions n’ont pas augmenté de maniere significative dans la zone euro
au cours de la période 2001-2005%%.

Les différences entre pays concernant I’évolution de I'investissement brut

Les profils de Depuis 2001, I’évolution des taux d’investissement des entreprises
investissement brut sont  dans les différents pays a été moins hétérogene que celle de leurs ratios
proches d’un pays d 'autre  y4parene brute. Dans la plupart des pays de 'OCDE, les dépenses
d’investissement ont diminué en pourcentage du PIB au début des

années 2000 et ne se redressent que lentement depuis lors. En 2005, elles

étaient encore en deca de leur niveau de 2001 dans la quasi-totalité des

pays, y compris les plus grands (graphique 3.3, plus haut). Néanmaoins,

tandis qu’au Japon, au Royaume-Uni, en Allemagne et au Canada, c’est

21. Plusieurs facteurs concourent a rendre les rachats d’actions attrayants. Dans
plusieurs pays, les plus-values sont imposées moins lourdement que les
dividendes. De plus, les rachats d’actions laissent la possibilité aux actionnaires
de participer ou non a ces opérations, et évitent aux dirigeants d’avoir a
augmenter puis a diminuer les dividendes. Par ailleurs, les rachats d’actions sont
plus fréquents lorsque les entreprises ont distribué une grande quantité
d’options sur titres, a la fois parce qu’ils permettent d’apaiser les craintes de
dilution excessive du capital, et parce qu’ils peuvent bénéficier aux détenteurs
d’options, ce qui n’est pas le cas des versements de dividendes. Enfin, un rachat
d’actions peut indiquer que les dirigeants d’'une société considérent son titre
comme sous-évalué. Voir, par exemple, Legg Mason Capital Management (2006).

22. 1l existe une différence essentielle entre cette situation et celle qui prévalait a la
fin des années 90, marquée également par d'importantes acquisitions nettes de
titres de participation : au cours de la période 2001-05, les entreprises ont financé
leurs rachats d’actions en utilisant leur épargne, et non en empruntant.
Contrairement a une opinion largement répandue, les disponibilités liquides des
entreprises ne semblent pas avoir augmenté de maniére notable aux Etats-Unis.

23. Les disponibilités (c’est-a-dire les dépots et les avoirs a court terme, ainsi que le
poste résiduel permettant d’assurer I'exactitude des comptes) ont eu tendance
a augmenter dans de nombreux pays, surtout au Royaume-Uni et au Canada, ce
qui pourrait s’expliquer par une incertitude accrue au niveau des entreprises,
due soit a des facteurs d’ordre général, tels que la mondialisation, soit a des
facteurs plus spécifiquement nationaux, comme le degré de sous-capitalisation
des régimes de retraite d’entreprise.

24. Voir BCE (2007).
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La faiblesse de

Pinvestissement aux Etats-
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Unis reste une énigme

Graphique 3.10. Principaux flux financiers des entreprises
non financieres

Moyenne annuelle, en pourcentage du PIB
2001-2005

u Actions et autres participations Titres autres qu'actions
m Cré dits = Numé raire et dé pts

fats-Unis Japon Allemagne France Italie Royaume-Un Canada
i

1995-2000

fats-Unis Japon Allemagne France Italie Royaume- Canada
Uni

Note: Les ré serves techniques d'assurance, autres comptesaecevoir et la divergence statistique
sont exclus.

Source : Comptes nationaux annuels de 'OCDE et sources nationales.

Statlink sz=7 http://dx.doi.org/10.1787/167785535750

l’accroissement de 1’épargne brute qui a été le principal facteur
d’augmentation de la capacité de financement des entreprises, aux Etats-
Unis, c’est la baisse de l'investissement qui a contribué le plus a cette
hausse.

En effet, I’évolution du taux d’investissement en pourcentage du PIB
aux Etats-Unis depuis le point bas du cycle est restée en retrait par rapport
aux autres pays, et aux précédentes phases de reprise ayant eu lieu
aux Etats-Unis. Les différences d’évolution du taux d’investissement
d’équilibre (c’est-a-dire du ratio investissement/PIB calculé en retenant
I'hypothése d’'un ratio capital/production constant) dues aux variations
des taux de croissance potentielle et de dépréciation ne semblent pas
expliquer pourquoi l'investissement a été particuliérement atone aux
Etats-Unis?>.

25. Voir André et al.(2007).
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L’évolution future de la capacité de financement
des entreprises et ses implications

Plus avant, la capacité de Plus avant, compte tenu des analyses présentées ici et résumées dans

financement des e tableau 3.1, certains des phénoménes a l'origine de la hausse de
entreprises va

. la capacité de financement globale des entreprises de la zone OCDE
probablement baisser...

vont probablement se dissiper ou s’inverser, tandis que d’autres,
qui correspondent a des changements structurels concernant le
comportement des entreprises et leur environnement, devraient perdurer.
Ces développements pourraient avoir un impact sur les taux d’intérét, et
dans la mesure ou les différences internationales de capacité de
financement affectent les balances courantes, ce qui est difficile a établir,
ils pourraient aussi affecter les déséquilibres des paiements courants
(encadré 3.2).

... Suite d une baisse de Des informations récentes laissent a penser que la capacité de
I’épargne et une h.ausse de financement cumulée des entreprises de la zone OCDE a diminué en 2006
Pinvestissement (graphique 3.1, plus haut). Selon les Perspectives économiques de ’OCDE

actuelles, la capacité de financement des entreprises devrait, a trés court

terme, continuer a enregistrer un léger recul par rapport aux niveaux

auxquels elle s’établissait en 2006, lié principalement a de nouvelles

Encadré 3.2. Relations entre la capacité de financement des entreprises
et les autres secteurs

Au cours de la période 2001-2005, la corrélation entre I’évolution de la capacité de financement des
entreprises et celle des déséquilibres extérieurs a été relativement forte (graphique). En regle générale, les
pays ou la capacité de financement a le plus sensiblement augmenté sont également ceux dont le solde des
opérations courantes s’est le plus nettement amélioré. A l'inverse, les pays dans lesquels la capacité de
financement des entreprises a reculé, stagné ou seulement modestement progressé ont généralement vu
s’aggraver le déséquilibre de leur compte courant. Bien que les raisons de cette corrélation, plus forte au
cours de la période récente que par le passé, restent floues, il est possible de faire quelques hypotheses.

Les données internationales ne montrent aucune relation entre I’évolution de la capacité de financement
des ménages et celle des entreprises. Plus précisément, lorsque les bénéfices et 'épargne des entreprises
ont augmenté, ils ont été réaffectés a 'investissement intérieur dans des proportions bien moindres, ou
n’ont pas entrainé de hausse équivalente des dépenses des ménages, ce qui pourrait tenir aux difficultés
des ménages a ajuster leur épargne pour compenser les variations de I’épargne constituée par les
entreprises. Il se pourrait que les évolutions concomitantes des déséquilibres des comptes courants et de
la capacité de financement des entreprises s’expliquent par la poursuite de la mondialisation financiere.
Lorsqu’elle prend la forme d’une augmentation des flux d’investissement direct étranger (IDE), la
mondialisation financiére peut affaiblir le lien entre I'épargne intérieure des entreprises et l'investissement
intérieur. Dans ce scénario, corroboré par certaines données empiriques, le renforcement de la mobilité des
capitaux influe a la fois sur les soldes extérieurs et sur la capacité de financement des entreprises telle
qu’elle est mesurée dans les comptes nationaux, et ce, indépendamment des variations du poids relatif de
I’épargne nationale. En outre, les ménages, qui détiennent des portefeuilles de plus en plus diversifiés a
I’échelle internationale, réagissent de moins en moins aux fluctuations de I’épargne intérieure des
entreprises, et de plus en plus a celles de I'épargne des sociétés établies a I’étranger dont ils détiennent des
parts du capital.
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Encadré 3.2. Relations entre la capacité de financement des entreprises
et les autres secteurs (suite)

Relation entre la capacité de financement des entreprises et des ménages et le compte courant
Variation entre 2001et 2005 en point de pourcentage du PIB

Variation de la balance courante y =0.65x - 0.89
6 1 R%=0.35

4 -

-6 . : : : : : .
-6 -4 -2

0 2 4 6
Variation de la capacité de financement des entreprises

Variation de la capacité de financement des ménages

3 -
27 ® DEU
. ® AUT
® /TA y= -0.08x - 1.56
0 1 R?=0.01
1 ® SVK oy @ CE
® FRA ® GRC
-2 4 —® GBR
® EspP ¢ UsA ® 0PN
-3 -
® AUS ¢ pi
4 CAN®
® pPoL
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Variation de la capacité de financement des entreprises

Source: Comptes nationaux de I'OCDE et sources nationales.
Statlink sz http://dx.doi.org/10.1787/167862148715

hausses de l'investissement des entreprises en Europe et au Japon, mais
aussi a un alourdissement des charges d’intéréts (compensant en partie
les baisses substantielles ayant eu lieu depuis 2001). L'augmentation
escomptée des colits de main-d’ceuvre réduirait également la capacité de
financement des entreprises, quoique modérément. Par ailleurs, ce
scénario concorde avec l'arrivée a maturité de la reprise dans la plupart
des économies, ce qui a généralement coincidé par le passé avec un
ralentissement de la progression ou une baisse de la capacité de
financement des entreprises. Il suppose également que les prix des
produits de base se stabilisent ce qui limiterait du méme coup la
poursuite de la hausse des bénéfices dans des pays comme les Etats-Unis
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(ainsi que dans les autres principales économies productrices de produits
de base, telles que 1’Australie et le Canada). La contribution des
entreprises a I’épargne mondiale devrait ainsi encore diminuer dans le
proche avenir.

Mais la correction dans les L’ajustement limité de 1'épargne des entreprises présenté dans ce
secteurs du logement et les  scénario pourrait toutefois encore sous-estimer la contraction des profits
perturbations financiéres  gang le secteur financier du fait des récentes turbulences financiéres, en
pourrait provoquer un - . . N . . o
. particulier dans les économies ou le secteur financier a le plus contribué
ajustement plus fort . e 26 P . .
a la progression des bénéfices“®. Ce scénario sous-estime aussi
vraisemblablement I'impact total du processus de correction en cours sur
le marché du logement aux Etats-Unis, qui se répercute sur les profits des
entreprises dans les secteurs financier et de la construction. Enfin,
I’éventualité d’un ajustement du marché du logement dans d’autres pays
est un autre risque a la baisse pour I’épargne brute des entreprises dans
I’OCDE. D'un autre coté, le resserrement des conditions de crédit pourrait

ralentir 'investissement plus que prévu.

26. Selon des données récemment publiées concernant 2006, un tel ajustement
avait déja débuté en 2006 au Royaume-Uni, avant méme les turbulences
financiéres de 2007.
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EDITORIAL : GERER LES RISQUES

Résumé des prévisions

2007 2008 2009 Quatrieme trimestre
2007 2008 2009
T4 T1 T2 T3 T4 T T2 T3 T4 |2007 2008 2009
Pourcentage
Croissance du PIB en volume
tats-Unis 22 20 22 1.3 11 15 18 19 22 25 27 28 |26 1.6 2.5
Japon 19 16 1.8 1.7 15 16 17 18 18 19 19 19|13 1.7 1.9
Zone euro 26 19 20 1.7 18 19 20 20 20 20 20 20] 22 1.9 20
OCDE total 27 23 24 20 19 20 22 23 25 26 27 27|26 2.1 2.6
Inflation
fats-Unis 26 21 20 24 25 20 19 19 21 19 19 20 |25 21 2.0
Japon -05 -03 03|10 02 01 01 03 03 04 05 051]-08 0.1 0.4
Zone euro 22 22 23 23 23 22 22 22 23 23 23 23|24 2.2 2.3
OCDE total 23 21 21 23 23 21 21 20 21 20 20 21|24 2.1 2.1
Taux de chémage'
tats-Unis 46 50 5.0 48 48 49 50 51 51 50 50 49 48 5.1 4.9
Japon 38 37 36 38 38 38 37 37 37 36 35 35|38 3.7 3.5
Zone euro 68 64 64 65 65 65 64 64 64 64 64 64|65 6.4 6.4
OCDE total 54 54 53 54 54 54 53 53 53 53 53 52154 5.3 5.2
Croissance du
commerce mondial 70 8.1 841 82 80 80 80 80 81 82 82 82|77 8.0 8.2
Balance courante?
fats-Unis 56 -54 53
Japon 47 48 52
Zone euro 0.2 -01 -0.2
OCDE total 14 14 14
Solde budgétaire structurel®
fats-Unis -3.0 -34 -34
Japon -34 -39 -36
Zone euro 06 -06 -04
OCDE total 20 -22 -21
Taux d'intérét a court terme
fats-Unis 53 46 4.7 50 48 46 46 46 46 46 47 48
Japon 0.7 06 09 08 07 06 06 06 07 08 09 12
Zone euro 43 42 44 47 44 42 41 41 41 41 41 441

Note La croissance du PIB, l'inflation (croissance de I'indice implicite des prix du PIB) et la croissance du commerce mondial (moyenne arithmé tique des
importations et des exportations mondiales en volume) sont corrigé es des variations saisonniéres et des jours ouvrables et expimé es en taux
annualisé s. Les trois derniéres colonnes (quatrieme trimestre) sont en taux de croissance annuels s'il y a lieu et en niveaux alleurs. Les taux d'inté ré
sont : fats-Unis : eurodollar 8 mois ; Japon : certificat de dé pb& mois ; zone euro : taux interbancaire 8 mois.

Les hypothéses sur lesquelles sont fondé es les pré visions sont les suivantes :

- les politiques budgé taires en vigueur ou annoncé es restent inchangé es ;
- les taux de change restent inchangé s par rapport deur niveau du 12 novembre 2007 ; en particulier 1 dollar = 109.38 yen et 0.69 euros ;
Les pré visions ont é té é tablies artir de donné es collecté es avant la date limite du 20 novembre 2007.

1. En pourcentage de la population active.

2. En pourcentage du PIB.

3. Solde financier des administrations publiques corrigé des variations cycliques, en pourcentage du PIB potentiel.

Source : Base de donné es desPerspectives économiques de 'OCDE , n° 82.

Statlink sw=r¥ http://dx.doi.org/10.1787/163855771255
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