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Nous pensons que dans les pays de 'OCDE le capitalisme est a la
recherche d’une rentabilité du capital (d’'un rendement des fonds
propres) anormalement élevée par rapport au niveau des taux
d’intérét.

Il peut en résulter a priori quatre conséquences :

= la baisse de la part des salaires dans le PIB, c’est-a-dire une
pression a la réduction des salaires qui accroit la profitabilité, et
qu’'on a bien observée. Elle conduit a la faiblesse de la demande
des ménages et a celle de linflation; elle explique donc les
politiques budgétaire et monétaire expansionnistes (il faut soutenir
la demande, et l'inflation faible autorise les taux d’intérét bas), d’ou
la hausse forte des taux d’endettement ;

= la hausse du levier d’endettement des entreprises (hausse de
'endettement, rachats d’actions) permet aussi d’accroitre le
rendement des fonds propres (le ROE). Elle est obtenue a la fois
par la hausse de la dette et par les rachats d’actions ;

= la recherche de position et de rentes de monopole, ce qui est
certainement le cas aujourd’hui des grandes entreprises de
lInternet (des GAFAM), et peut expliquer le mouvement
d’acquisitions et de concentration. Elle ne concerne pas I'ensemble
des entreprises ;

= un effort accru d’innovation et de développement de nouveaux
produits, qui permet d’obtenir les rentes liées a l'innovation. On ne
I’'a pas observé.

Les conséquences de I'exigence élevée de rentabilité du capital sont
donc négatives : compression des salaires, politiques monétaire et
budgétaire trop expansionnistes, hausse du levier d’endettement,
recherche quand c’est possible (GAFAM) de positions de monopole.
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Rentabilité exigée du capital anormalement élevée dans les
pays de ’OCDE

Le graphique 1 compare le rendement des fonds propres (ROE) et le taux d’intérét a 10
ans sur les dettes publiques dans les pays de 'OCDE.

Graphique 1
OCDE* : ROE et taux d'intérét a 10 ans sur les
emprunts d'Etat (en %)
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On voit le niveau élevé de la rentabilité exigée du capital par rapport au taux d’intérét
sans risque. Quelles sont les conséquences de cette rentabilité exigée élevée du capital
dans les pays de ’'OCDE ?
On peut a priori en attendre quatre évolutions possibles :

1-  Une compression des salaires.

2- Une hausse du levier d’endettement des entreprises.

3- Larecherche de rentes de monopole.

4- Un effort d'innovation.



Quelles conséquences de I'’exigence élevée de rentabilité du
capital observe-t-on dans les pays de ’OCDE ?

1- Premiére conséquence possible : la compression des salaires

On observe effectivement la déformation du partage des revenus au détriment des salariés
(graphique 2a), qui donne aux entreprises la hausse requise de la profitabilité (graphique

2b).
Graphique 2a Graphique 2b
OCDE?* : salaire réel par téte et productivité par téte OCDE* : profits aprés taxes, intéréts et dividendes
(100 en 1996:1) (en % du PIB valeur)
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Cette compression des salaires a des conséquences trés importantes :
- affaiblissement de la demande des ménages (graphique 3a) ;
- affaiblissement de I'inflation (graphique 3b).
Graphique 3a Graphique 3b
OCDE* : demande des ménages** OCDE* : inflation et inflation sous-jacente (GA en %)
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Il en résulte alors :

- une politique budgétaire expansionniste (graphique 4) pour compenser la faiblesse de la
demande des ménages ;

Graphique 4
OCDE* : déficit et dette publics
(en % du PIB valeur)

Dette publique (G)
e Déficit public (D)
140 0

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
130 -
L2
120
110 + L4
100 -
90 - [
80 -
L -8
70 4 i
Sources : Datastream, Prévisions NATIXIS
60 T T T T -10

9 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

- une politique monétaire expansionniste, d’ou les taux d’intérét faibles (graphique 5),
aussi pour stimuler la demande, et rendue possible par la faiblesse de l'inflation ;

Graphique 5
OCDE* : PIB valeur, taux directeur et taux d'intérét
sur les emprunts d'Etat
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- avec les taux d’'intérét bas, la hausse de I’endettement (graphique 6).

Graphique 6
OCDE* : dette totale** (en % du PIB valeur)
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2- Deuxiéme conséquence possible : la hausse du levier
d’endettement des entreprises

La hausse du levier d’endettement des entreprises (qui peut prendre la forme d’une hausse
de I'endettement ou de rachats d’actions) accroit mécaniquement le rendement des fonds
propres.

Les graphiques 7a/b montrent qu’il y a eu a la fois hausse de I'’endettement et, depuis
2004, rachats d’actions.

Graphique 7a Graphique 7b
OCDE* : dette des entreprises (en % du PIB valeur) OCDE* : émissions nettes d'actions par les
entreprises non financiéres
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3- Troisiéme possibilité : la recherche de rentes de monopole

Une position de monopole accroit évidemment les marges bénéficiaires et le rendement des
fonds propres.

Globalement, il y a eu une hausse de la concurrence sur les marchés de biens et services
des pays de ’OCDE (tableau 1).

Tableau 1 : indice de réglementation des marchés des biens

Ech’elle de0a '6, les valeurs augmentant avec le degré de rigueur de Fin des 1998 2003 2008 2013
la réglementation années 90
Zone euro 34 22 18 1,5 1,3

Sources : OCDE, Natixis



Mais des positions de monopole sont apparues avec les grands entreprises de I'Internet,
avec les GAFAM (tableau 2). De plus, I'importance des opérations de Fusions &
Acquisitions peut aussi s’expliquer par la recherche de positions dominantes (tableau 3).

Tableau 2 : chiffre d’affaires, profits net, fonds propres et rendement du capital investi

Google (en mds de $) Amazon (en mds de $)
’ Rendement . Rendement
s, wots v T w0 o
investi* investi*
1996 - - - - 0,0 0,0 0,0 -
1997 - - - - 0,1 0,0 0,0 -
1998 - - - - 0,6 0,1 0,1 -
1999 - - - - 1,6 0,7 0,3 -
2000 - - - - 28 -1,4 -1,0 -
2001 - - - - 3,1 0,6 -14 -
2002 0,4 0,1 0,2 - 39 0,1 -14 -
2003 1,5 0,1 0,6 25,2 53 0,0 -1,0 -
2004 32 04 29 29,0 6,9 0,6 0,2 -
2005 6,1 1,5 94 233 8,5 0,4 0,2 231
2006 10,6 3,1 17,0 20,5 10,7 0,2 0,4 12,2
2007 16,6 42 22,7 18,9 14,8 0,5 1,2 22,2
2008 21,8 42 28,2 19,0 19,2 0,6 2,7 20,8
2009 23,7 6,5 36,0 20,4 245 0,9 53 19,4
2010 29,3 8,5 46,2 19,1 342 1,2 6,9 16,0
2011 37,9 9,7 58,1 16,4 48,1 0,6 78 6,6
2012 50,2 10,7 "7 14,6 61,1 0,0 8,2 0,1
2013 55,5 12,9 87,3 15,1 745 0,3 9,7 29
2014 66,0 14,1 103,9 12,8 89,0 0,2 10,7 0,2
2015 75,0 16,3 120,3 13,6 107,0 0,6 13,4 3,0
2016 90,3 19,5 139,0 14,2 136,0 24 19,3 7.2
Facebook (en mds de $) Apple (en mds de $)
. Rendement . Rendement
dg'i:f::::s Pl pFrg:?:s d_u capi_t*a ! dg?f:fi:zs i pFrg:gess d_u capi_t*a I
investi investi
1996 - - - 9,8 0,8 2,1 —
1997 - - - 7,1 -1,0 1,2 —
1998 - - - 59 0,3 1,6 10,2
1999 - - - 6,1 06 3.1 10,8
2000 - - - 8,0 08 4,1 10,5
2001 - - - 54 0,0 39 —
2002 - - - 57 0,1 4,1 0,8
2003 - - - 6,2 0,1 42 04
2004 - - - 83 0,3 5,1 5,1
2005 - - - 13,9 1,3 75 19,2
2006 - - - 19,3 2,0 10,0 19,3
2007 0,2 -0,1 0,3 - 24,6 35 14,5 241
2008 0,3 -0,1 0,3 - 37,5 6,1 22,3 30,0
2009 08 0,1 0,9 - 429 8,2 31,6 28,0
2010 2,0 04 22 - 65,2 14,0 478 32,1
2011 37 0,7 49 25,1 108,2 25,9 76,6 37,0
2012 5,1 0,0 11,8 0,6 156,5 417 118,2 37,6
2013 79 1,5 15,5 10,1 170,9 37,0 123,5 24,8
2014 12,5 29 36,1 114 182,8 39,5 111,5 23,7
2015 17,9 37 442 9,2 233,7 53,4 1194 27,9
2016 27,6 76 59,2 19,6 2156 457 128,2 19,9



Microsoft (en mds de $)

Chiffre d'affaires  Profits Fonds propres  Rendement du capital investi*

1996 87 22 7,0 32,0
1997 114 35 10,8 35,6
1998 15,3 45 16,6 29,0
1999 19,7 78 284 27,6
2000 23,0 94 414 20,3
2001 25,3 73 47,3 17,5
2002 28,4 78 52,2 15,8
2003 32,2 75 64,9 11,0
2004 36,8 8,2 74,8 8,7
2005 39,8 12,3 48,1 —

2006 443 12,6 40,1 27,6
2007 51,1 14,1 31,1 39,1
2008 60,4 17,7 36,3 48,2
2009 58,4 14,6 39,6 347
2010 62,5 18,8 46,2 36,0
2011 69,9 23,2 57,1 358
2012 73,7 17,0 66,4 21,8
2013 77,8 21,9 78,9 245
2014 86,8 22,1 89,8 20,8
2015 93,6 12,2 80,1 10,2
2016 85,3 16,8 72,0 14,0

Sources : Bloomberg, Natixis

Tableau 3 : Etats-Unis : Fusions & Acquisitions (transactions réalisées, montants cumulés sur I'année)

Europe (yc

Année Trimestre Etats-Unis Europe de IEst) Japon OCDE
Q12002 90,2 99,4 13,7 203,3

2002 Q2 2002 196,6 238,6 29,8 465,0
Q3 2002 340,7 336,8 37,7 715,2

Q4 2002 439,5 4824 488 970,7

Q12003 105,2 89,5 23,6 218,2

2003 Q2 2003 238,1 207,0 50,7 4958
Q32003 3313 339,2 56,1 726,6

Q4 2003 464,9 479,5 749 1019,3

Q12004 88,7 100,7 23,2 212,6

2004 Q2 2004 290,5 2014 514 5433
Q3 2004 502,3 354,0 - 856,4

Q4 2004 7771 467,2 75,0 1319,3

Q12005 131,7 153,0 - 284,6

2005 Q2 2005 289,0 300,8 32,0 621,8
Q3 2005 578,2 597,8 775 1253,4
Q4 2005 885,0 862,0 140,3 1887,3

Q12006 331,2 256,7 26,2 614,1
2006 Q2 2006 579,1 388,0 69,1 1036,2
Q3 2006 806,7 648,8 87,2 1542,7
Q4 2006 1308,7 999,1 107,7 2415,5

Q12007 4154 290,6 16,4 7224
2007 Q2 2007 7539 555,6 - 1309,5
Q3 2007 1193,7 797,0 - 1990,7
Q4 2007 1714,5 1426,3 - 3140,7

Q12008 288,2 398,4 33,9 720,5
2008 Q2 2008 3741 6074 54,2 1035,7
Q32008 648,4 905,8 75,0 1629,3

Q4 2008 903,0 1123,9 92,0 2118,9



Année

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

Trimestre

Q12009
Q2 2009
Q3 2009
Q4 2009

Q12010
Q22010
Q32010
Q4 2010

Q12011
Q2 2011
Q32011
Q4 2011

Q12012
Q22012
Q32012
Q4 2012

Q12013
Q22013
Q32013
Q4 2013

Q12014
Q22014
Q32014
Q42014

Q12015
Q2 2015
Q32015
Q4 2015

Q12016
Q22016
Q32016
Q4 2016

Q12017
Q2 2017

Etats-Unis

2514
289,5
459,3
712,9

161,0
308,5
451,6
696,7

255,0
539,7
699,4
861,4

152,6
4246
642,4
882,1

2121
381,7
593,8
864,6

333,9
537,9
7844
1154,2

3275
6441

1137,7
1522,4

361,6
780,4
1154,5
1518,5

331,6
682,0

Europe (yc
Europe de I'Est)
146,0
264,7
366,3
509,1

90,0
243,7
334,9
516,3

1743
3941
519,6
7314

90,2
2178
384,8
512,7

138,8
315,0
453,7
585,8

102,4
235,2
383,3
610,4

242,7
383,6
5431
697,1

2236
336,3
496,4
759,3

141,0
364,5

Japon

14,8
28,5
40,2
66,8

18,7
63,9
83,7
105,1

31,6
52,4
73,9
90,7

16,0
30,8
67,2
103,1

20,1
29,2
49,3
67,9

26,4
335
49,0
60,0

10,8
241
35,8
61,7

14
434
66,8
86,7

10,8
35,0

OCDE

4121

582,7
865,8
1288,8

269,8
616,0
870,2
1318,1

460,9
986,2
1292,9
1683,5

258,8
673,2
1094,4
1497,9

371,0
7258
1096,9
1518,3

462,8
806,7
1216,7
1824,5

580,9
1051,8
1716,5
22812

596,6
1160,1
1717,7
2364,4

483,3
1081,5

Sources : Thomson Reuters, Natixis



4- Quatrieme possibilité : effort d’innovation et de développement de
nouveaux produits

Le tableau 4 montre I’absence de hausse depuis 20 ans de I’effort d’innovation.

Tableau 4 : OCDE* : dépenses en recherche et développement privé (en % du PIB valeur) et nombre de brevets
triadiques (pour 1 000 000 de personnes)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Recherche et développement privé (en % du PIB valeur) nc nc nc nc 1,6 1,6 1,6

Nombre de brevets triadiques

(pour 1000 000 personnes) 432 468 496 520 548 636 614

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Recherche et développement privé (en % du PIB valeur) 15 15 15 1,6 1,6 1,7 1,7

Nombre de brevets triadiques

(pour 1000 000 personnes) 633 654 641 599 553 525 522

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Recherche et développement privé (en % du PIB valeur) 1,7 1,7 1,7 1,7 1,8 18

Nombre de brevets triadiques

(pour 1000 000 personnes) 520 526 528 527 527 527

(*) Etats-Unis + zone euro + Royaume-Uni + Japon
Sources : OCDE, Eurostat, Natixis

Le graphique 8 montre la taille du secteur des Nouvelles Technologies. En termes
d’emplois, il a stagné, en termes de valeur ajoutée il a peu grandi.

Graphique 8
OCDE?* : valeur ajoutée et emploi dans le secteur
IT**
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Synthése : quels effets de la recherche d’un rendement des
fonds propres anormalement élevé ?

Le capitalisme des pays de I'OCDE est caractérisé par l'exigence d'un rendement
anormalement élevé du capital.

Parmi les conséquences possibles de cette situation, on observe :
- la déformation du partage des revenus au détriment des salariés, qui explique en particulier
la politique budgétaire et la politique monétaire expansionnistes, la hausse de

'endettement ;

- le levier accru d’endettement, avec a la fois la hausse de la dette des entreprises et les
rachats d’actions ;

- la recherche de positions de monopole, qui apparait dans les grandes entreprises de
I'Internet, et explique le niveau élevé des opérations de fusion ;

- mais pas un effort accru d’innovation.
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