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Flash Economie Il faut regarder la profitabilité des entreprises en la
corrigeant de la baisse des intéréts payés sur leurs
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Pour analyser la véritable profitabilité des entreprises, la véritable
rentabilité du capital, il faut regarder la profitabilité des entreprises en
la corrigeant de la baisse des intéréts payés sur leurs dettes.

La baisse des taux d’intérét a en effet beaucoup réduit les paiements
d’intéréts des entreprises, ce qu’il ne faut pas confondre avec une
véritable amélioration de leur profitabilité.

On voit alors dans les grands pays de 'OCDE que la profitabilité
réelle des entreprises :

= est supérieure a son niveau d'avant la crise au Japon, en
Espagne ;

= reste inférieure a son niveau d’avant la crise : aux Etats-Unis, au
Royaume-Uni, en Allemagne, en France, en ltalie, c’est-a-dire
dans la plupart des pays.
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Fort effet de la baisse des taux d’intérét sur les paiements
d’intéréts par les entreprises

Nous allons regarder la situation des Etats-Unis, du Royaume-Uni, de I’Allemagne, de la
France, de I’Espagne, de I'ltalie, du Japon.

Dans tous ces pays, la baisse des taux d’intérét (graphiques 1a/b) a conduit a la baisse des

paiements d’intéréts par les entreprises (graphiques 2a/b).
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Evidemment, cette baisse des taux d’intérét soutient la profitabilité aprés paiement des
intéréts des entreprises ; mais elle ne correspond pas a une véritable amélioration de la
profitabilité. Nous devons donc regarder la profitabilit¢ avant paiements d’intéréts pour

analyser la véritable profitabilité des entreprises.

Véritable profitabilité des entreprises

Nous regardons donc dans les différents pays I’évolution de la profitabilité avant paiement

des intéréts des entreprises (graphiques 3a a 3g).
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Graphique 3a
Etats-Unis : intéréts payés par les entreprises
et profits aprés taxes, avant intéréts et dividendes
(en % du PIB valeur)

e |ntéréts bruts payés par les entreprises (G)

Graphique 3b
Royaume-Uni : intéréts payés par les entreprises
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Rappelons qu’il est difficle de comparer entre les pays les probabilités avant distribution de
dividendes, en raison d’écarts dans les principes comptables. On peut donc regarder aussi les
profits aprés taxes et dividendes et avant intéréts (graphiques 4a a 4g).

Graphique 4a
Etats-Unis : intéréts payés par les entreprises
et profits aprés taxes et dividendes, avant intéréts
(en % du PIB valeur)
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Graphique 4c
Japon : intéréts payés par les entreprises et profits
apres taxes et dividendes, avant intéréts
(en % du PIB valeur)
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Graphique 4e
France : intéréts payés par les entreprises et profits
apres taxes et dividendes, avant intéréts
(en % du PIB valeur)
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Graphique 4b
Royaume-Uni : intéréts payés par les entreprises
et profits aprés taxes et dividendes, avant intéréts
(en % du PIB valeur)
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Graphique 4d
Allemagne : intéréts payés par les entreprises
et profits aprés taxes et dividendes, avant intéréts
(en % du PIB valeur)
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Graphique 4f
Espagne : intéréts payés par les entreprise
et profits aprés taxes et dividendes, avant intéréts
(en % du PIB valeur)
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Graphique 4g
Italie : intéréts payés par les entreprises et profits
apres taxes et dividendes, avant intéréts
(en % du PIB valeur)
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On voit alors qu’ily a:

- des pays ou la véritable profitabilité des entreprises a retrouvé son niveau d’avant la
crise ou I’a dépassé : Japon, Espagne ;

- des pays ou la véritable profitabilité des entreprises reste inférieure a son niveau
d’avant la crise : Etats-Unis, Royaume-Uni, Allemagne, France, Italie.

Synthése : attention aux pays ou en réalité la profitabilité des
entreprises est toujours inférieure a son niveau d’avant la crise

La véritable profitabilité des entreprises (la profitabilit¢ aprés correction de la baisse des
paiements d’intéréts) a retrouvé son niveau d’avant la crise seulement au Japon et en
Espagne, mais pas en Allemagne, en France, en ltalie, aux Etats-Unis, au Royaume-Uni.

Ceci veut dire que I'optimisme du marché des actions (graphiques 5a/b) est a prendre
avec prudence aux Etats-Unis, au Royaume-Uni, en Allemagne, en France et en ltalie.
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