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Flash Economie Que va-t-il se passer si les taux d’intérét sans risque
remontent et si la rentabilité exigée des fonds propres

14 mai 2021 - 358 .
ne varie pas ?

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

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

= Les entreprises pourraient utiliser un levier d’'endettement encore plus
élevé, mais c'est difficile a imaginer si les taux d’intérét sont plus
élevés ;

= sile 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 a colts salariaux faibles, pour « doper » la rentabilité
économique du capital. On aurait donc encore plus de « capitalisme
néo-libéral » si la hausse des taux d’intérét empéche d'utiliser le levier
d’endettement pour réaliser I'objectif de rendement des fonds propres.
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La rentabilité exigée des fonds propres est supérieure a la
rentabilité économique du capital

Le graphique 1 compare, pour les pays de 'OCDE, la rentabilité des fonds propres (le RoE)
et la rentabilité économique du capital (les profits aprés impdts rapportés a la valeur du capital).

Graphique 1
OCDE* : RoE et rentabilité économique du capital**
(en %)
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On voit que le rendement des fonds propres est supérieur a la rentabilité du capital. Cela
est possible (voir Encadré) si la rentabilité économique du capital est supérieure au taux
d’intérét (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 K est financé par les fonds propres E et la dette D.
Le rendement économique du capital est p.
Le rendement des fonds propres est R, et le taux d’intérét sur la dette est r.

Le rendement des fonds propres est alors donné par :

K1+p)-D(1+71)
- E

1+R
Avec K=D+E
dou:
D
R=p+(p-1)
Le rendement des fonds propres croit avec :
- I'excés du rendement du capital sur le taux d’intérét, p - r;

. , D
- le levier d’'endettement, .

Si r augmente, et reste inférieur a p, pour stabiliser R, il faut une hausse du levier
D
d’endettement 7.
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Graphique 2
OCDE?* : rentabilité économique du capital** et taux
a 10 ans sur les emprunts d'Etat (en %)

e Rentabilité économique du capital**
Taux d'intérét a 10 ans sur les emprunts d'Etat

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
(**) Profits aprés taxes, avant intéréts et dividendes 1
/ capital net total valeur

Sources : Thomson Reuters, OCDE, Sources Nationales, NATIXIS
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On voit bien que les entreprises de I’OCDE ont accru leur levier d’endettement, puisqu’il y a eu
a la fois hausse de I'endettement (graphique 3a) et rachats d’actions (graphique 3b).

Graphique 3a Graphique 3b
OCDE?* : dette des entreprises non financiéres OCDE* : émissions nettes d'actions cotées par les
(en % du PIB valeur) entreprises non financiéres (en % du PIB valeur)
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Les taux d’intérét trés bas facilitent évidemment I'obtention d’un rendement des fonds
propres supérieur a la rentabilité économique du capital, puisque le levier d’endettement
devient efficace pour accroitre le rendement des fonds propres.

Mais que se passerait-il si les taux d’intérét remontaient ?
Que se passerait-il si :
- les taux d’intérét remontaient ;

I’exigence de rentabilité des fonds propres restait élevée.
Tant que les taux d’intérét restent inférieurs a la rentabilit¢ économique du capital, les
entreprises pourraient utiliser un levier d’endettement encore plus élevé, mais ce choix
est peu probable puisque le colt 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’intérét, il leur reste comme seule solution, pour maintenir

une rentabilité trés élevée des fonds propres, d’augmenter la rentabilité économique du
capital, ce qui peut nécessiter :
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- de déformer encore plus fortement le partage des revenus au détriment des salariés
(graphique 4) ;

Graphique 4
OCDE* : salaire réel et productivité par téte
(100 en 1998:1)

e Salaire réel par téte (déflaté par le prix du PIB)
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- de délocaliser encore plus dans les pays émergents a colts salariaux faibles (graphique 5).

Graphique 5
OCDE* : importations depuis les émergents hors
OPEP et Russie (valeur, en % du PIB valeur)
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Synthése : une économie encore plus « néo-libérale » si les
taux d’intérét remontent ?

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

Il ne leur restera alors qu’a utiliser encore plus les techniques du « capitalisme néo-
libéral » : déformation du partage des revenus au détriment des salariés, délocalisations...



