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Que va-t-il se passer si les taux d’intérêt sans risque 
remontent et si la rentabilité exigée des fonds propres 
ne varie pas ? 

On observe aujourd’hui que la rentabilité exigée des fonds propres, dans 
les pays de l’OCDE, est nettement plus élevée que la rentabilité effective 
du capital des entreprises. Pour obtenir la rentabilité exigée très élevée des 
fonds propres, les entreprises utilisent le levier d’endettement, ce qui est 
facile et efficace dans un environnement de taux d’intérêt très bas. 

Mais que se passerait-il si les taux d’intérêt remontaient dans le futur et si 
la rentabilité exigée des fonds propres restait très élevée ? 

 Les entreprises pourraient utiliser un levier d’endettement encore plus 
élevé, mais c’est difficile à imaginer si les taux d’intérêt sont plus 
élevés ; 

 si le levier d’endettement n’est pas davantage utilisé, il resterait comme 
seule possibilité pour les entreprises de déformer encore plus le 
partage des revenus au détriment des salariés, de délocaliser encore 
plus vers les pays à coûts salariaux faibles, pour « doper » la rentabilité 
économique du capital. On aurait donc encore plus de « capitalisme 
néo-libéral » si la hausse des taux d’intérêt empêche d’utiliser le levier 
d’endettement pour réaliser l’objectif de rendement des fonds propres. 

 

 

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement l'avertissement en fin de document.. 

  

https://twitter.com/patrickartus
http://www.research.natixis.com/
https://twitter.com/patrickartus
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La rentabilité exigée des fonds propres est supérieure à la 
rentabilité économique du capital  

Le graphique 1 compare, pour les pays de l’OCDE, la rentabilité des fonds propres (le RoE) 
et la rentabilité économique du capital (les profits après impôts rapportés à la valeur du capital). 

 

 
On voit que le rendement des fonds propres est supérieur à la rentabilité du capital. Cela 
est possible (voir Encadré) si la rentabilité économique du capital est supérieure au taux 
d’intérêt (graphique 2), et d’autant plus que le levier d’endettement (dette/fonds propres) est 
élevé. 

Encadré 

Rendement du capital, rendement des fonds propres 

Le capital  est financé par les fonds propres  et la dette .  𝐾 𝐸 𝐷

Le rendement économique du capital est . 𝜌

Le rendement des fonds propres est , et le taux d’intérêt sur la dette est . 𝑅 𝑟

Le rendement des fonds propres est alors donné par : 

 1 + 𝑅 =
𝐾(1 + 𝜌) ‒ 𝐷(1 + 𝑟)

𝐸

Avec  𝐾 = 𝐷 + 𝐸

d’où : 

 𝑅 = 𝜌 +
𝐷
𝐸(𝜌 ‒ 𝑟)

Le rendement des fonds propres croît avec : 

- l’excès du rendement du capital sur le taux d’intérêt,  ; 𝜌 ‒ 𝑟

- le levier d’endettement, . 
𝐷
𝐸

Si  augmente, et reste inférieur à , pour stabiliser , il faut une hausse du levier 𝑟 𝜌 𝑅
d’endettement . 

𝐷
𝐸
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Graphique 1
OCDE* : RoE et rentabilité économique du capital** 

(en %)
 RoE  Rentabilité économique du capital (en %)

Sources : Thomson Reuters, OCDE, Sources Nationales, NATIXIS

(**) Profits après taxes, avant intérêts et dividendes / capital net total valeur

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
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On voit bien que les entreprises de l’OCDE ont accru leur levier d’endettement, puisqu’il y a eu 
à la fois hausse de l’endettement (graphique 3a) et rachats d’actions (graphique 3b).  

  
 
Les taux d’intérêt très bas facilitent évidemment l’obtention d’un rendement des fonds 
propres supérieur à la rentabilité économique du capital, puisque le levier d’endettement 
devient efficace pour accroître le rendement des fonds propres.  

Mais que se passerait-il si les taux d’intérêt remontaient ? 

Que se passerait-il si : 

- les taux d’intérêt remontaient ; 

- l’exigence de rentabilité des fonds propres restait élevée. 

Tant que les taux d’intérêt restent inférieurs à la rentabilité économique du capital, les 
entreprises pourraient utiliser un levier d’endettement encore plus élevé, mais ce choix 
est peu probable puisque le coût de la dette serait plus élevé. 

Si les entreprises ne peuvent pas utiliser un levier d’endettement encore plus élevé pour 
compenser la hausse des taux d’intérêt, il leur reste comme seule solution, pour maintenir 
une rentabilité très élevée des fonds propres, d’augmenter la rentabilité économique du 
capital, ce qui peut nécessiter : 
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Graphique 3a
OCDE* : dette des entreprises non financières 

(en % du PIB valeur)

Sources : Thomson Reuters, 
Banques Centrales, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
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Graphique 3b
OCDE* : émissions nettes d'actions cotées par les 
entreprises non financières (en % du PIB valeur)

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon

Sources : Thomson Reuters, FoF, BCE, ONS, BoJ, NATIXIS
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Graphique 2
OCDE* : rentabilité économique du capital** et taux 

à 10 ans sur les emprunts d'Etat (en %)
 Rentabilité économique du capital**
 Taux d'intérêt à 10 ans sur les emprunts d'Etat

Sources : Thomson Reuters, OCDE, Sources Nationales, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon 
(**) Profits après taxes, avant intérêts et dividendes 
/ capital net total valeur
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- de déformer encore plus fortement le partage des revenus au détriment des salariés 
(graphique 4) ; 

 

 
- de délocaliser encore plus dans les pays émergents à coûts salariaux faibles (graphique 5). 

 

Synthèse : une économie encore plus « néo-libérale » si les 
taux d’intérêt remontent ? 

Si les taux d’intérêt remontent dans le futur, et si la rentabilité exigée des fonds propres reste très 
élevée, les entreprises pourront moins facilement utiliser le levier d’endettement pour obtenir une 
rentabilité des fonds propres supérieure à la rentabilité économique du capital.  

Il ne leur restera alors qu’à utiliser encore plus les techniques du « capitalisme néo-
libéral » : déformation du partage des revenus au détriment des salariés, délocalisations… 
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Graphique 4
OCDE* : salaire réel et productivité par tête 

(100 en 1998:1)
 Salaire réel par tête (déflaté par le prix du PIB)
 Productivité par tête

Sources : Thomson Reuters, Sources Nationales, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
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Graphique 5
OCDE* : importations depuis les émergents hors 

OPEP et Russie (valeur, en % du PIB valeur)  
(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon

Sources : Thomson Reuters, Eurostat, FMI, NATIXIS


