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[ Les crédits nouveaux a I'habitat des ménages : les tendances a mi-2014

Gwenaélle FEGAR
Apres sa nette reprise de 2013, la distribution de crédits a l'habitat se modere en
2014 dans un environnement de taux d'intérét exceptionnellement bas.

Evolution des flux de placements financiers des ménages franais

entre juin 2013 et juin 2014 et incidence sur les groupes de bancassurance

Adeline BACHELLERIE, Guillaume FERRERO et Jean-Baptiste FELLER

Le premier semestre 2014 est marqué par le regain de faveur des ménages pour
l'assurance-vie alors que la collecte des livrets d'épargne réglementée s'‘amenuise
apres son gonflement induit fin 2012-début 2013 par les relevements de plafonds.

Le patrimoine économique national en 2013 — Deuxiéme année de stabilité

Fabienne MONTEIL, Sylvain HUMBERTCLAUDE et Léa MAURO

En 2013, la progression du patrimoine économique national est soutenue par celle
du patrimoine financier des ménages alors méme que les sociétés non financieres
réduisent leurs stocks. Les ménages limitent la croissance des crédits contractés et
renforcent leurs souscriptions nettes en contrats d'assurance-vie ; ils délaissent les
obligations et les titres d’OPC et réduisent leurs placements sur les livrets d'épargne.

Lintérét des Francais pour I'économie et leur perception de la situation économique en 2014
Résultats du sondage présentés aux Journées de I'économie

Patrick HAAS

Lintérét des Francais pour l'économie progresse par rapport a l'année derniere, avec
une préoccupation marquée pour la situation de UEtat et des finances publiques,
sujet d'inquiétude pour 80 % d'entre eux. S'ils ont une perception collective pessimiste
de la situation économique, ils sont plutét optimistes sur leur situation individuelle.

La situation financiére des principaux groupes francais au premier semestre 2014 :

entre précaution et désendettement

Laurent CARLINO, Germain DAIRAY et Francois SERVANT

Les 80 principaux groupes frangais ont continué de renforcer leur trésorerie au
premier semestre 2014, tout en poursuivant leur stratégie de désendettement et
d'augmentation des fonds propres.

Les entreprises en France en 2013 : tirée par les grandes entreprises, la rentabilité se redresse
Laurent CARLINO et Dominique LEFILLIATRE

Lactivité des entreprises francaises a peu progressé en 2013 mais leurs marges
cessent de s'éroder, ce qui permet aux taux d'épargne et d'autofinancement de se
redresser légerement. La structure financiére des entreprises demeure généralement
solide. Le taux d'endettement diminue et le couit de la dette s'allege.

Les délais de paiement en 2013 :

le solde du crédit interentreprises atteint son plus haut niveau depuis 2007
Anne-Christele CHAVY-MARTIN et Francois SERVANT

En 2013, les délais de paiement fournisseurs ont baissé pour la septieme année
consécutive et les délais clients ont légerement augmenté apres six ans de repli.
Le solde du crédit interentreprises se dégrade. Le cout implicite des retards de
paiement pour les entreprises est d'environ 10 milliards d'euros.
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Les crédits nouveaux a I’habitat des ménages :
les tendances a mi-2014

Gwenaélle FEGAR
Direction des Statistiques monétaires et financiéres
Service d’Analyse des financements nationaux

Aprés une forte progression de début 2013 a mi-2014, la distribution des crédits a I'habitat se modére quelque peu en France
depuis ces derniers mois. Dans un environnement de taux d’intérét exceptionnellement bas, les banques font état d’une reprise
de la demande de crédit des ménages aux deuxiéme et troisieme trimestres 2013 tandis que d’importants volumes de préts
sont renégociés ou rachetés durant toute 'année 201 3.

Reflétant la diversité des situations locales en matiére d’emploi et de démographie, le crédit a I'habitat dffiche des évolutions
contrastées selon les régions. Alors que le financement des logements anciens progresse, celui des logements neufs pdtit d’une
conjoncture dégradée.

Mots clés : crédits nouveaux a I'habitat, taux d’intérét bancaire,
durée des préts a Ihabitat

Code JEL : GI
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I| Dynamisme
des crédits a ’habitat

1|1 Progression plus rapide en France
que dans la zone euro

La progression annuelle des crédits a 1'habitat des
ménages !, apres avoir fortement ralenti de mi-2011
(+ 8,7 % en rythme annuel) a janvier 2013 (+ 2,4 %),
est revenue au premier semestre 2014 a environ 3 %
par an, soit un rythme supérieur a celui des autres
grands pays de la zone euro (cf. graphique 1).

En termes de production nouvelle, les flux de crédits
a I'habitat trimestriels (prés de 30 milliards d’euros)
restent inférieurs aux montants observés de 2005
a 2007, mais se situent au-dessus des points bas
de 2009 et mi-2012 (cf. graphique 2).

En 2013, une partie des flux de crédits (cf. graphique 3)
est imputable a des opérations de renégociation et de
rachat de prét dont la part a atteint pres 35 % a la suite

Graphique | Taux de croissance annuel
des crédits a I’habitat
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Graphique 2 Crédits nouveaux a I’habitat
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de la baisse des taux intervenue a partir d’avril 2012
(ctf. infra). En 2014, la part des renégociations et
rachats dans les nouveaux crédits a graduellement
diminué pour s'établir respectivement a 6 % et 7 %
en juillet 2014.

Graphique 3 Part des rachats et renégociations

dans la production de crédit a I’habitat
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| Corrigée des opérations de titrisation.
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1|2 Baisse des crédits financant
des logements neufs

La production nouvelle de crédits destinés a financer
des logements neufs a baissé de 7,4 % sur un an
au deuxieme trimestre 2014, et leur part s'établit
a 24 % de la production totale de crédits immobiliers
(ct. graphique 4). Cette baisse est cohérente avec
la dégradation du marché des logements neufs
en 2013 qui s'illustre au travers d'une réduction
de 12,1 % sur un an des ventes de logements neufs au
deuxieme trimestre 2014, et de la réduction du nombre
de mises en chantier (305 654 logements cumulés
sur un an au deuxieme trimestre 2014, apres 342 294
au deuxieme trimestre 2013 ?). Enfin, les délais
d’écoulement des logements neufs mis en vente
se sont allongés de fagon continue depuis le
deuxieme trimestre 2013, pour les appartements
comme pour les maisons individuelles.

Ces évolutions sont en partie a mettre en relation avec les
modifications apportées au cours des dernieres années aux
différents dispositifs fiscaux d'incitation a I'investissement
locatif et au prét a taux zéro (PTZ) (cf. encadré).
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Source : Banque de France.

N

Sur le marché des logements anciens, la production
nouvelle de crédits a progressé en juin 2014
de 14,3 % sur un an. Cette évolution est en ligne
avec l'augmentation du nombre de transactions,
qui s’éleve a 9,2 % sur la méme période dans un
contexte de tassement des prix de I'immobilier (sur
I’ensemble de la France métropolitaine, les prix de
Iimmobilier ancien, aprés avoir baissé tout au long
de I'année 2012, ont été quasi stables en 2013 et
début 2014 ; cf. graphique 5) .

La reprise des crédits dans le marché de 'ancien s’est
accompagnée d'une baisse des apports personnels *,
qui s'explique notamment par le rebond des
opérations donnant lieu a surfinancement °, le plus
souvent proposées a des acquéreurs déja propriétaires,
notamment dans le cadre d'investissements locatifs
fiscalement aidés.

La part des financements de logements anciens
dans les crédits nouveaux a l'habitat s'établit a
pres de 70 % au premier semestre 2014 tandis que
celle des financements destinés a I'amélioration et
a I'entretien de 'habitat est stable a environ 7 %
(ct. graphique 4).
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Sources : Insee, CGEDD.

Source : Commissariat général au développement durable, service de 'Observation et des Statistiques.

3 Source Insee :selon les données provisoires corrigées des variations saisonniéres, les prix des logements anciens sont stables au deuxiéme trimestre 2014. Sur un an, les prix enregistrent

une baisse de — 1,2 %.

4 Source : ACPR, Suivi mensuel de la production de crédits a I'habitat. La loan-to-value, qui correspond au ratio constaté a I'octroi du prét entre le montant du crédit principal et la
valeur d’achat du logement hors droits de mutation et/ou d’acquisition, a progressé en 2013 pour s’établir a 84 % début 2014.
5 Opérations pour lesquelles le taux d’apport est négatif, la banque finangant par exemple, outre I'acquisition, les frais de notaire et/ou de garantie (source : ACPR, Analyses et Synthéses

n° 32, juillet 2014).
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1|3 Des évolutions contrastées
selon les régions

Le marché immobilier et par suite le financement
de I'habitat sont marqués par de fortes disparités
régionales, reflétant la diversité des situations locales
en matiere d’emploi et de démographie. Les évolutions
sur un an des crédits a I'habitat mis en force varient
ainside-7,5% a + 21,1 % 5. Entre mi-2013 et mi-2014,
les régions ayant connu la plus forte progression
sont la Picardie, 'Auvergne et I"Aquitaine avec une
progression annuelle supérieure a 15 % tandis que
les régions les moins dynamiques sont la Corse, le
Centre et le Nord-Pas-de-Calais, qui enregistrent une
baisse de la production nouvelle sur cette période.
Lile-de-France et la région PACA, qui représentent
a elles deux pres d'un tiers du marché des crédits a

I'habitat, connaissent une progression de la production <5 >5et< 10 >10et<I5 mmmz>I5
d’environ 10 % sur un an (cf. graphique 6). Source : Banque de France.
ENcADRE

Les dispositions fiscales récentes

Le prét a taux zéro renforcé (PTZ+)
* Modification des modalités du PTZ+
Le PTZ+, mis en place en 201 |, a vocation a favoriser I'accession a la propriété des ménages modestes.

A compter du ¢ octobre 2014 (Journal officiel du 06/08/2014), les plafonds de ressources, les quotités de prét, les plafonds
d’opération ainsi que les profils de remboursement sont modifiés et différenciés selon les zones géographiques dfin de rééquilibrer
la répartition de I'aide. Le gouvernement prévoit ainsi de faire passer le nombre de bénéficiaires de 44 000 actuellement
a 75 000 par an.

Le projet de loi de finance pour 2015 prolonge le PTZ jusqu’au 31 décembre 2017 et I'assouplit a nouveau : suppression de
la condition de performance énergétique, assouplissement des conditions d’achat dans le parc social, extension a I'achat de
logements anciens a réhabiliter en milieu rural.

L’éco-PTZ qui permet de financer des travaux améliorant la consommation énergétique de son logement est prolongé
jusqu’au 31 décembre 2015. Il est désormais réservé aux travaux réalisés par des entreprises satisfaisant des critéres de
quadlification (reconnu garant de I'environnement — RGE) et les conditions du cumul avec le crédit d’impot développement
durable (CIDD) ont été assouplies (décret n° 2014-812 du 16 juillet 2014).

wl...

6 Source « Centralisation des crédits nouveaux a I'habitat », collecte menée chaque trimestre par la Banque de France.
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* Evolution des flux nets de préts a taux zéro

La création du PTZ+ au début de année 201 | s’est traduite par une augmentation des flux des préts a 0 % (cf. graphique infra,
qui inclut les éco-préts '). A linverse, depuis le début de 'année 2012, les premiéres restrictions en matiére d’accés au PTZ, et

notamment le recentrage du PTZ+ sur le neuf, ont donné lieu a un net ralentissement de la production, et une contraction des
flux nets s’est opérée depuis le mois de mars 201 2.

Modification du dispositif d’incitation a P’investissement locatif

A partir du 1¢ janvier 2015, mais avec effet rétroactif au |* septembre 2014, le dispositif fiscal d’incitation a linvestissement locatif
« Pinel » remplace le dispositif « Duflot », qui s’était lui-méme substitué aux lois « Scellier », « Robien » et « Borloo populaire ».

Le principe reste de favoriser I'acquisition de logements neufs. Pour bénéficier du dispositif, I'investisseur doit satisfaire a une

obligation de mise en location du logement pendant une certaine durée et, dans certains cas, les loyers ne doivent pas excéder
des plafonds fixés par décret.

Les principales nouveautés du dispositif Pinel tiennent, d’'une part, a la relation entre le niveau de défiscalisation et la durée
d’engagement de mise en location du bien (12 % pour une durée de 6 ans ; 18 % pour 9 ans et 21 % pour |2 ans)
et, d’autre part, a la possibilité désormais offerte de louer a un ascendant ou un descendant.

Modification des conditions d’obtention de I’abattement sur les plus-values immobiliéres
réalisées lors de la vente d’une résidence secondaire ou occupée par un tiers

Depuis le 1¢ septembre 2013 ont été modifiées les conditions d’obtention de I'abattement sur les plus-values immobiliéres
réalisées lors de la vente d’un logement autre que la résidence principale, calculé sur la base de la durée de détention du bien.
Le délai au terme duquel intervient I'exonération totale de la taxe sur les plus-values a été réduit de 30 ans a 22 ans (pour les
prélévements sociaux, 'exonération totale reste fixée a 30 ans). Par ailleurs, pour les ventes réalisées entre le | septembre 2013
et le 31 aodit 2014, un abattement exceptionnel supplémentaire de 25 % est applicable a la plus-value taxable.

(en milliards d'euros)
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Source : Banque de France.

| Les éco-préts ont été créés par la loi de finances 2009 et permettent, selon le méme mécanisme que le prét a taux zéro, de financer les travaux d’économie d’énergie et les éventuels frais

induits par ces travaux afin de rendre un logement ancien plus économe en énergie, plus confortable et moins émetteur de gaz a effet de serre. lls représentent néanmoins des montants
bien inférieurs a ceux des préts a taux zéro (statistiques du Fonds de garantie de I'accession sociale a la propriété, accessibles sous le lien https://www2.sgfgas.fr/web/guest/statistiques | ).
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2| Rebond de la demande,
portée notamment
par ’amélioration
des conditions financiéres

2|1 Une demande de crédits a I’habitat
plutot dynamique

Apres avoir fait état d'une baisse quasi continue de la
demande de crédits a I'habitat en 2011 et 2012 dans
l'enquéte sur la distribution du crédit, les banques
indiquent une hausse aux deuxieme et troisieme
trimestres 2013. Considérée comme stable puis en légere
baisse entre la fin 2013 et la mi-2014, la demande de
crédits al'habitat est a nouveau déclarée en augmentation
au troisieme trimestre 2014 (cf. graphique 7), sous l'effet
de 'amélioration des perspectives sur le marché du
logement et, dans une moindre mesure, de la reprise
de la confiance des ménages.

Cette reprise de la demande de crédit a I'habitat
s'inscrit dans un contexte ou 'endettement total des
ménages francais atteint un niveau inédit dans notre
pays (a 84,9 % du revenu disponible brut), tout en
restant comparable a celui constaté en Allemagne
et relativement modéré au regard de ce qui est
observé dans certains autres grands pays européens
(ct. graphique 8).
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2|2 Des conditions attractives
de I'offre de crédit

Les criteres d'octroi des crédits a 1’habitat
s'appuient notamment sur les caractéristiques de
'emprunteur (type de contrat de travail, ratio
d’endettement, age, etc.). En France, ils sont
traditionnellement fixés de maniére rigoureuse et ne
font pas l'objet de révisions fréquentes. En particulier,
les banques ont pour regle de limiter le montant des
remboursements des crédits a I'habitat a un tiers des
revenus du ménage au moment de 'octroi du crédit.

Selon 'enquéte trimestrielle de la Banque de France
sur la distribution du crédit (cf. graphique 7), les
banques commerciales n'ont pas changé leurs criteres
d’octroi des préts a I'habitat au cours du premier
semestre 2014 ; certaines d’entre elles les ont ensuite
assouplis au troisieme trimestre en raison d'une
concurrence bancaire soutenue et de la baisse du
colt des ressources.

Globalement, le cott du crédit immobilier pour les
ménages en France est actuellement tres bas, les
taux d'intérét ayant atteint des niveaux inédits, tant
pour les préts a taux fixe (2,85 % en septembre 2014)
que pour les préts a taux variable et de courte durée
(2,42 %). Depuis avril 2012, le taux moyen des crédits
a taux fixe de durée initiale supérieure a 10 ans
(qui représentent plus des deux tiers des crédits

6 Bulletin de la Banque de France ® N° 198 e 4¢ trimestre 2014
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a I'habitat accordés aux ménages) s'inscrit a la baisse,
dans le sillage de 1a diminution des taux observée sur
les marchés financiers, jusqu’a atteindre un plus bas
historique a 2,90 % en septembre 2014.

La baisse des taux s’est par ailleurs accompagnée
d'une réduction de la durée moyenne des crédits
a I'habitat. Depuis 2009, la durée moyenne des
crédits nouveaux a I'habitat s’est en effet tassée pour
atteindre 17,5 années en 2013 puis 17,3 ans sur les
trois premiers trimestres de 2014 (cf. graphique 9).

En conclusion, la distribution du crédit a ’habitat
s'est maintenue en France en dépit d'une conjoncture
économique dégradée, notamment grace a une
politique monétaire accommodante, qui a permis
aux banques d’offrir des taux attractifs aux ménages.
Toutefois, 'émergence d'une bulle immobiliere est peu
probable, d’autant plus que les récentes opérations
exceptionnelles de refinancement ciblé (TLTRO), mises

(en années)
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Source : Banque de France.

en place par la BCE, n'integrent pas le crédit a I'habitat
dans le périmetre des objectifs de financement qui
doivent étre respectés par les banques participantes.
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Annexe

Données utilisées

Les données utilisées dans cet article concernent les crédits obtenus par les ménages résidant en France.
Elles sont principalement issues de quatre sources :

1) Denquéte trimestrielle sur la distribution du crédit conduite par la Banque de France aupres d'un
échantillon représentatif d’établissements de crédit. Cette enquéte qualitative, menée par I'ensemble des
banques centrales nationales de I'Eurosystéeme selon une méthodologie harmonisée, porte principalement
sur les criteres d’octroi et conditions de crédit, la perception par les établissements préteurs de 'orientation
de la demande des entreprises et des ménages, ainsi que les facteurs susceptibles d’expliquer les évolutions
de l'offre et de la demande de crédit.

2) Les statistiques mensuelles de taux d’intérét et de flux sur les contrats nouveaux, transmises a
la Banque centrale européenne dans le cadre de la contribution frangaise aux statistiques de taux d'intérét
bancaires de I'Eurosysteme. Ces données recueillies aupres d'un échantillon représentatif d’établissements
de crédit portent a la fois sur les taux des contrats nouveaux et sur leur montant. Elles sont ventilées entre
crédits aux ménages et crédits aux sociétés non financieres et, au sein de la catégorie « ménages », entre
crédits a la consommation et crédits a I'habitat. A la différence de la centralisation des crédits nouveaux
a 'habitat, les préts aidés (tels que le prét a taux zéro) sont inclus dans ces statistiques, de méme que les
renégociations de contrats. Une présentation détaillée de ces statistiques est disponible sur le site internet
de la Banque de France. Ces statistiques incluent, notamment, le taux des crédits nouveaux a 'habitat assorti
d'une ventilation selon la période de fixation initiale du taux d'intérét (PFIT). Lorsqu'il s’agit dun crédit a
taux fixe, la PFIT correspond a la durée initiale du crédit. Lorsqu'il s'agit d'un crédit a taux variable, la PFIT
est égale a la période qui s'écoulera contractuellement entre 'obtention du crédit et la premiere révision du
taux. Les crédits a 'habitat étant le plus souvent accordés a long terme, ceux de PFIT inférieure ou égale a
un an correspondent le plus souvent a des crédits a taux révisable et a des préts relais.

3) I'enquéte trimestrielle sur le couit du crédit, effectuée pour calculer les taux de l'usure. Cette enquéte
recense, ligne par ligne, I'ensemble des préts accordés au cours du premier mois de chaque trimestre par un
échantillon représentatif de guichets bancaires et d’'établissements de crédit spécialisés. Le montant, le taux,
I'objet et 1a durée de chaque crédit sont renseignés. Cette collecte permet en particulier d'identifier les préts
relais au sein des crédits nouveaux a 'habitat. Elle fournit également une répartition des crédits nouveaux
par durée, contrairement a la collecte mensuelle des taux d'intérét sur les contrats nouveaux, qui ventile les
crédits a I'habitat selon la PFIT.

4) La centralisation des crédits nouveaux a I’habitat, menée chaque trimestre par la Banque de France
aupres d'un panel d’établissements de crédit signataires d'une convention spécifique. Cette enquéte recense
le total des crédits nouveaux a 'habitat non aidés (préts du secteur concurrentiel, préts conventionnés et préts
d’'épargne-logement) accordés par les établissements de crédit participants, étant entendu que le montant
total d'un prét est comptabilisé des le premier versement. Le crédit est ventilé par objet entre construction ou
acquisition d'un logement neuf, acquisition d'un logement ancien, travaux de gros entretien ou d’amélioration.
Les données sont collectées par département, puis agrégées au niveau national.
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Evolution des flux de placements financiers
des ménages francais entre juin 2013 et juin 2014
et incidence sur les groupes de bancassurance

Adeline BACHELLERIE et Guillaume FERRERO Jean-Baptiste FELLER
Direction générale des Statistiques Secrétariat général
Direction des Statistiques monétaires et financiéres de I’Autorité de contrdle prudentiel et de résolution

Direction des Etudes

De mi-2013 a mi-2014, le volume global des flux nets de placements financiers des ménages a peu varié mais leur composition
a connu quelques évolutions remarquables.

Sur cette période, la collecte de I'assurance-vie reprend du dynamisme, aprés la décollecte de 2012, et la croissance des
dépots bancaires s’essouffle. Aprés une forte augmentation liée au relévement des plafonds, les placements sur les produits
d’épargne réglementée — livrets A et bleu et livrets de développement durable (LDD) — enregistrent une légére décollecte
alors que, bénéficiant d’une rémunération devenue plus attractive du fait de la baisse générale des taux et de linflation,
le plan d’épargne-logement (PEL) attire des flux de placement fortement accrus. Par ailleurs, la collecte nette reste négative sur
les titres de créance et s’améliore sur les autres catégories de titres.

Les principaux groupes de bancassurance continuent, sans surprise compte tenu de leur taille, de capter I'essentiel du marché des flux
d’épargne des ménages. Leur position s’érode marginalement sur les produits bancaires alors qu’elle se renforce sur 'assurance-vie,
notamment sur les supports en euros. Les autres assureurs sont plus dynamiques sur les supports en unités de compte (UC).

Une analyse plus fine de ces flux, par type d’entité, permet de relier certaines tendances aux évolutions économiques (contexte
de taux bas et de faible inflation) et aux réformes prudentielles (incitant les établissements de crédit a renforcer la part des
dépots dans leurs passifs et les organismes d’assurance a commercialiser des supports en UC) en mettant en évidence leurs
différences de positionnement.

Mots clés : épargne financiére, ménages frangais, placements,
assurance-vie, livrets d’épargne, livret A, PEL, titres d’0PC,
actions, titres de créance, groupe de bancassurance

Codes JEL : E21, E22, E31, E41, ES0
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Evolution des flux de placements financiers des ménages francais entre juin 2013 et juin 2014 et incidence sur les groupes de bancassurance

I| Reprise partielle
des placements financiers
des ménages

En 2013, les ménages francais ont effectué 74,8 milliards
d’euros de placements financiers (cf. tableau 1). Bien que
toujours élevé, ce montant s'inscrit en baisse pour la
troisieme année consécutive. Au cours de la derniere
année, la structure des placements a évolué : les ménages
ont davantage orienté leurs placements vers les contrats
d'assurance-vie au détriment des dépots bancaires. Ils
ont également cédé des titres, notamment des titres
d’'organismes de placement collectif (OPC).

(cvs, en milliards d'euros)
50

40

30

20

2010 2011 2012 2013

Actions non cotées et autres participations
Dépéts bancaires
Assurance-vie

H Titres cotés (y compris d'OPC)

—— Total des principaux placements financiers

2014

Source : Banque de France, comptes financiers.

(flux nets annuels, en milliards d'euros)

Lanalyse infra-annuelle montre que les flux de
placements sont surtout élevés au premier trimestre
(ct. graphique 1).

|1 Réorientation
d’une partie des placements
vers les contrats d’assurance-vie

Traditionnellement, les ménages francais allouent
une part importante de leurs flux de placements a
I'assurance-vie, notamment du fait de la rémunération
garantie, qui se compare favorablement aux taux
servis sur les produits bancaires, de 'absence de
risque en capital des contrats en euros et de la fiscalité
favorable dont bénéficie ce placement. A fin juin 2014,
I'encours total s’éleve a 1 565,9 milliards d’euros soit
33,1 % du total du patrimoine financier des ménages'.
Néanmoins, en 2011 et 2012, 'assurance-vie avait
connu une phase de désaffection marquée : les flux
nets de placements avaient nettement fléchi, tombant
a 20,9 milliards en 2012 contre 85,7 milliards en 2010,
avant de se redresser en 2013 (+ 38,3 milliards).
La reprise se confirme en 2014 : a fin septembre, le
flux de placement a atteint 38,5 milliards. La stabilité
du cadre fiscal actuel de 1'assurance-vie, confirmée
par la loi de finance 2014, a pu lever les craintes
des investisseurs liées a un durcissement fiscal.
Le taux moyen offert par l'assurance-vie, assez
largement déconnecté des taux longs actuels, a par
ailleurs exercé un fort effet d’attraction. LAutorité de
contrdle prudentiel et de résolution (ACPR) exerce
une vigilance particuliere sur le niveau des taux de
revalorisation servis aux assurés, a la fois dans un

Dépots Placements Dont contrats Dont titres cotés Dont actions Total
bancaires non bancaires d’assurance-vie 9 | (y compris d’OPC) non cotées des principaux
et autres placements
participations financiers
2010 35,4 73,0 85,7 -26,5 13,8 108,4
2011 59,8 40,8 26,1 2,9 11,8 100,6
2012 57,0 40,2 20,9 -4,9 24,2 97,2
2013 33,2 41,6 38,3 -20,7 24,0 74,8

Champ : Ménages et institutions sans but lucratif au service des ménages (ISBLSM).
a) Les flux d'assurance-vie sont mesures par les flux de provisions techniques sur l'ensemble des contrats (collectifs et individuels).

Source : Banque de France, comptes financiers.

| Une andlyse du patrimoine des ménages est présentée dans l'article intitulé Le patrimoine économique national en 2013 — Deuxiéme année de stabilité dans ce numéro du Bulletin.
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(cvs, en milliards d'euros)

2013 2014
TI T2 T3 T4 TI T2 T3
Contrats d’assurance-vie 13,5 7,8 10,0 6,9 14,0 1,3 13,2
Contrats en unités de compte 0,9 1,0 0,8 0,5 1,6 1,8 1,9
Contrats en euros 12,6 6,8 92 6,4 12,4 95 11,3

Sources : Banque de France, comptes financiers, et FFSA pour léchéance de septembre 2014.

objectif de controle prudentiel et de suivi des pratiques
commerciales en assurance-vie ? (cf. graphique 2).

Bien que minoritaire dans le montant total des contrats
souscrits, la part des contrats et supports libellés en
unités de compte (UC) dans le flux de production
progresse, passant de 9 % durant les trois premiers
trimestres de 2013 4 13,7 % a fin septembre 2014. A
cette date, le montant total souscrit depuis le début de
l'année, net des rachats et autres prestations, atteint déja
5,3 milliards d’euros apres 3,3 milliards sur 'année 2013
(ct. tableau 2). Le lancement des nouveaux fonds

(en %)
4,0

3,5
3,0

2,5
2,0
1,5
1,0
0,5

,0
Janv. Juil. Janv. Juil. Janv. Juil. Janv. Juil. Janv. Juil.
2010 2011 2012 2013 2014

Taux d'intérét annualisé des dépéts a terme
supérieurs a 2 ans

= === Taux de rendement moyen
des contrats d'assurance-vie en euros

Taux d'intérét annualisé du livret A

Source : Banque de France, statistiques monétaires.

« euro-croissance » et des contrats « vie-génération »3
au deuxieme semestre 2014 pourrait contribuer a ce
mouvement.

Toutefois, la remontée des flux de placements en
contrats d’'assurance-vie ne compense pas la diminution
des placements sous forme de dépots bancaires.

1|2 Recul du poids relatif
des dépots bancaires

La réallocation des placements des ménages en
faveur des dépots bancaires (les placements bancaires
représentent 26,5 % du patrimoine financier des ménages
au deuxieme trimestre 2014), observée en 2011 et 2012,
aralenti en 2013 : les flux nets de dépdts bancaires sont
revenus a 33,2 milliards apres 57 milliards en 2012 et
59,8 milliards en 2011 (cf. tableau 1).

Les placements sur les produits d'épargne réglementée
- livrets A et bleu et livrets de développement durable
(LDD) - et sur les livrets ordinaires soumis a 'impot
expliquent la quasi-totalité des flux de placements
réalisés sur les livrets d’épargne (cf. graphique 3).
Jusqu’en septembre 2012, les flux ont été tres
dynamiques sur ces deux catégories de livrets. Les
deux relevements de plafond successifs du Livret A et
du LDD (respectivement de 15 300 euros a 19 125 euros
en octobre 2012, puis a 22 950 euros en janvier 2013 et
de 6 000 a 12 000 euros en octobre 2012) ont dopé la
collecte de ces livrets aux dépens des livrets ordinaires
et des dépots a vue, entre le quatrieme trimestre 2012

Cf. notamment Etude sur les taux de revalorisation des contrats individuels d’assurance-vie au titre de 2013 et Etude sur les taux de revalorisation des contrats collectifs
d’assurance-vie et PERP au titre de 2013 disponibles sur le site de ACPR, http://acpr.banque-france.fr/fileadmin/user_upload/acp/publications/analyses-syntheses/201405-Etude-
taux-revalorisation-contrats-individuels-assurance-vie-titre-20 | 3-2.pdf et http://acpr.banque-france.fr/fileadmin/user_upload/acp/publications/analyses-syntheses/201405-
Etude-taux-revalorisation-contrats-collectifs-assurance-vie-et-PERP-titre-20 | 3.pdf

S’inspirant largement des fonds en euros diversifiés qui n’étaient pas directement commercialisés auprés des souscripteurs individuels, les fonds « euro-croissance » offrent a I'assuré
une garantie du capital, dans une proportion laissée a son choix, a un terme minimal de huit ans. Grdce a cette garantie a terme et non plus a tout moment comme sur les fonds
euros traditionnels, les assureurs peuvent investir davantage dans des supports en actions et espérer offrir en moyenne a I'assuré une rémunération supérieure d celle des fonds en
euros alors méme que la garantie a terme limite les risques pris par I'assuré. Ce contrat se situe donc a mi-chemin entre les supports en euros et en UC. La commercialisation de tels
contrats impose toutefois a 'assureur de disposer d’outils de gestion comptable complexes et de remplir des obligations particuliéres de conseil envers 'assuré. Dans le cadre du contrat
« vie-génération », l'assuré bénéficie d’'un régime fiscal plus favorable lors de la transmission de son patrimoine que pour un autre type de contrat. En contrepartie, il accepte que cet
actif soit affecté en partie au financement des entreprises (notamment via des fonds communs de placements a risque), de I'économie solidaire, ou du logement social et intermédiaire.
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(cvs, en milliards d'euros)
40
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2010 2011 2012 2013 2014

Livrets A et bleu + LDD
Livret d’épargne populaire
Livret ordinaire

mmm Compte d’épargne-logement

Source : Banque de France, statistiques monétaires.

et le deuxieme trimestre 2013. Depuis, les flux
alimentant ces deux catégories de livrets se sont
nettement modérés. Les rendements des livrets
ordinaires ont connu la méme évolution de baisse
des taux nominaux que ceux des livrets d’épargne
réglementée (cf. graphique 2).

En revanche, la rémunération non fiscalisée du
plan d’épargne-logement (PEL) est restée fixée a
2,5 % * prime d’Etat non comprise, soit nettement
au-dessus de celle du livret A et quasiment au niveau
du rendement des contrats d’assurance-vie en euros.
Le taux du PEL est ainsi devenu fortement déconnecté
des taux longs de marché comme du taux de l'inflation.

(cvs, en milliards d'euros)

Cet avantage relatif accru de la rémunération du PEL,
dans un contexte général de baisse des taux, n'a pas
échappé aux ménages, notamment les ménages aisés,
dont le flux de placement sur ce produit s’est élevé a
+ 9,5 milliards en 2013, apres + 1,6 milliard en 2012
(cf. tableau 3). Cette tendance se poursuit depuis
le premier semestre de 2014, avec + 12,3 milliards
de flux corrigés des variations saisonnieres (cvs)
collectés entre janvier et septembre 2014. En
revanche, le compte d’'épargne-logement (CEL) dont
la rémunération est fixée a deux tiers du taux du
livret A est en décollecte depuis la fin 2012.

Dans son rapport remis chaque année au ministre
des Finances et des Comptes publics, au président
du Sénat et au président de I'Assemblée nationale,
I'Observatoire de I'épargne réglementée présidé par le
gouverneur de la Banque de France décrit I'évolution
de 'épargne réglementée et de sa détention ainsi que
I'emploi des fonds collectés®.

1|3 La détention directe de titres
reste faible

Les flux de placements des ménages sous forme
d’achats directs de titres cotés, y compris les titres
d'OPC, demeurent faibles et souvent changeants (le
portefeuille de titres représente 10,6 % du patrimoine
financier des ménages a mi-2014). Depuis le début
de 'année 2014, les ménages ont globalement cédé
des titres a hauteur de 8,8 milliards : ils ont accru

2013 2014

TI T2 T3 T4 TI T2 T3

Total des dépots bancaires 11,2 11,0 4,7 1,6 7,8 5,6 1,8

Dépédts a vue 5,4 4,2 4,8 2,2 5,6 2,1 5,4

Livrets d’épargne 9,7 7,4 -2,7 -3,5 2,1 0,3 -6,5
Dont : Livret A (+ Bleu) ; Livret

développement durable 12,8 7,6 1,6 2,6 -0,1 2,6 -25

Livret ordinaire -37 -0,5 -24 -39 2,0 -0,3 - 1,3

Dépots a terme -3,9 -0,6 2,6 2,9 o,l 3,2 2,9

Dont : Plan d’épargne-logement (PEL) 1,3 2,1 3,0 3,1 43 3,2 4,8

Comptes a terme -49 -2,4 -0,1 0,0 -4,0 03 -1,6

Source : Banque de France, comptes financiers et statistiques monétaires.

4 Cette rémunération est garantie dés lors que I'épargnant a conservé son contrat pendant deux ans. Il peut alors fermer son PEL en conservant la rémunération qui y est associée

mais en perdant le droit au prét immobilier et a la prime d’Etat.

5 Le rapport annuel de I'Observatoire de I'épargne réglementée (OER) est disponible sur le site de la Banque de France. Il comprend de nombreuses informations sur I'épargne
réglementée auxquelles le lecteur est invité a se référer (https://www.banque-france.fr/fileadmin/user_upload/banque_de_france/publications/OER20|3_INTERNET.pdf).
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(flux trimestriels cvs, en milliards d'euros)
6

2010 2011

Actions cotées
Titres de créance

2012 2013 2014

2010 2011 2012
Titres d'OPC monétaires
mmm Titres d'OPC non monétaires

2013 2014

Source : Banque de France, comptes financiers.

leurs cessions nettes de titres de créance mais ont
réduit celles d’actions cotées (cf. graphiques 4). Ils ont
également procédé a des rachats nets de titres d’OPC
monétaires et non monétaires (y compris d’'OPC
immobiliers). Au deuxieme trimestre 2014, leurs flux
de placements en actions cotées et en titres d’OPC
non monétaires redeviennent cependant positifs avec
respectivement + 0,5 milliard et + 1,4 milliard.

(en milliards d'euros)

2| Stabilisation
des parts de marché
des groupes de bancassurance

2|1 Les positions des groupes
de bancassurance se renforcent
sur P’assurance-vie et s’érodent
légérement sur I’épargne bancaire

Les six principaux groupes de bancassurance francais®
concentrent une tres forte proportion de la gestion du
patrimoine financier des ménages. Ils rassemblaient
ainsi, au 31 décembre 2013, 58,8 % des provisions
mathématiques d’assurance-vie et 96,0 % des encours
de placements bancaires (cf. tableaux 4 et 5), et, au
30 juin 2014, 53,7 % de l'encours des titres d’OPC
émis en France.

(en milliards d'euros)

Données
au 31 décembre 2013
Six principaux groupes de bancassurance 7749
Autres établissements et organismes 5423

Source : Collecte hebdomadaire sur les flux d'assurance-vie (ACPR).

Les groupes de bancassurance canalisent
une part majoritaire des flux nets d’assurance-vie

Depuis 2012, les six principaux groupes de
bancassurance renforcent leur position dans le
secteur de I'assurance-vie’. Du 1 juillet 2013 au
30 juin 2014, ils attirent 63,6 % des flux nets? sur
les contrats rachetables, soit 8,9 milliards d’euros

2013 2014
30 juin 31 décembre 30 juin
Six principaux groupes de bancassurance 1133,6 | 142,8 1151,9
Autres établissements et organismes 47 4 48,0 49,4
Source : Etat Client_Re (ACPR).
6 |l s’agit des six groupes BNP Paribas, BPCE, Crédit Agricole, Crédit Mutuel, La Banque Postale et Société Générale ainsi que de CNP Assurances qui a des liens capitalistiques et

commerciaux avec BPCE et La Banque Postale.

7 Pour une présentation de 'ensemble du marché de 'assurance-vie en France, le lecteur pourra se référer au rapport de ’ACPR sur les chiffres du marché frangais de l'assurance en 2013
(https://acpr.banque-france.fr/publications/rapports-annuels/chiffres-du-marche-francais-de-la-banque-et-de-lassurance.html).

8  Dans le cadre de la collecte hebdomadaire ACPR sur les flux d’assurance-vie, seules les primes, les prestations et les arbitrages entre supports sont enregistrés, la revalorisation des
fonds (capitalisation pour les supports en euros ou fluctuations de marché pour les supports en UC) n’est pas prise en compte.
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(en milliards d'euros)

2013 2014 Cumul
3¢ trimestre 4¢ trimestre ler trimestre | 2° trimestre de‘ |.u|.llet 2l
a juin 2014
Six principaux groupes de bancassurance 1,2 0,3 4.8 2,6 89
Autres établissements et organismes 1,5 1,0 1,5 1,1 51

Source : Collecte hebdomadaire sur les flux d'assurance-vie (ACPR).

(ct. tableau 6). Ce dynamisme s’explique notamment
par leur forte collecte au cours du premier
semestre 2014, se traduisant par un excédent de
7,4 milliards par rapport aux prestations versées. En
revanche, au cours du second semestre 2013, leur
collecte a été légerement inférieure a celle des autres
organismes : 1,5 milliard contre 2,6 milliards.

Rapportés aux encours, les flux nets observés
de juillet 2013 a juin 2014 restent modestes. Ils
représentent en moyenne 1,1 % des encours pour les
six groupes de bancassurance et 0,9 % pour les autres
groupes. Pour mémoire, lors de la phase aigué de
décollecte survenue entre juillet 2011 et juin 2012, les
flux nets négatifs avaient représenté respectivement
0,8 et 1,5 % des encours en moyenne.

Malgré une collecte moins dynamique

que celle des autres acteurs, les groupes

de bancassurance maintiennent leur position
dominante dans I'épargne bancaire

Compte tenu de leur poids relatif, les six groupes de
bancassurance déterminent les grandes tendances
du marché (cf. partie 1). Leurs encours bancaires ont
progressé de 18,4 milliards de juillet 2013 a juin 2014
(ct. tableau 7).

croissance est plus de deux fois et demie supérieur
a celui des six groupes de bancassurance. Avec une
progression de 2,0 milliards sur la période étudiée,
I'encours de ces établissements a augmenté de
4,2 %, contre seulement 1,6 % pour les groupes de
bancassurance.

Au cours des trois dernieres années, la part des
groupes de bancassurance dans les dépots bancaires
des ménages s’est renforcée et maintenue a un niveau
tres élevé, de 'ordre de 96 % (cf. graphique 5).

(en %)
96,2

96,0

95,8

95,6

95,4

952
Juin Sept. Déc. Mars Juin Sept. Déc. Mars Juin Sept. Déc. Mars Juin

La progression des encours des autres établissements 20}' 201 2013 2014
est moins réguliere. Toutefois, leur rythme de | Sowrce: Ltat Client_Re (ACPR).
(en milliards d'euros)
2013 2014 Cumul
3¢ trimestre 4° trimestre l* trimestre 2¢ trimestre de‘ |'u|.llet 2ol
a juin 2014
Six principaux groupes de bancassurance 2,4 6,9 2,5 6,7 18,4
Autres établissements et organismes 0,7 -0,1 0,9 0,4 2,0

Source : Etat Client_Re (ACPR).
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Lencours de titres d'OPC détenus
par les ménages résidents et géré par les groupes
de bancassurance augmente en dépit de la décollecte

La part de I'encours total de titres d’OPC émis en
France détenue par les ménages baisse légerement
surunana 17,3 % (- 0,4 point, cf. graphiques 6 et 7
et tableau 8). Lencours détenu par les ménages hors
épargne salariale (117,9 milliards) croit grace aux

Graphique 6 Détention de titres d’OPC
par les ménages

(en %)

17,3

I Ménages
Dont épargne salariale
mm Autres détenteurs

Note : Encours total dOPC, juin 2014 : 1 305,5 milliards d'euros.
Source : Banque de France, données des organismes.

effets de valorisation (+ 11,0 milliards, soit + 9,1 %)
alors que les souscriptions nettes sont négatives
(- 14,2 milliards, soit - 11,7 %). Les encours d’'épargne
salariale (107,7 milliards) bénéficient d’effets de
valorisation plus forts (+ 13,7 milliards) et subissent une
décollecte nette moindre, a hauteur de - 1,6 milliard.

Les six groupes de bancassurance gerent 55,5 %

des encours d’OPC détenus par les ménages a fin
juin 2014 (soit 65,5 milliards, FCPE exclus), via leurs

Graphique 7 Epargne des ménages
par catégorie d’OPC

(en %)

17,5

73

mmm OPC autres
EEE OPC monétaires
mmm Epargne salariale

s OPC actions
[ OPC obligations
OPC mixtes

Note : Encours détenu par les ménages, juin 2014 : 225,6 milliards d'euros.
Source : Banque de France, données des organismes.

Tableau 8 Encours et flux de placement en titres d’OPC auprés des ménages
et gérés par des groupes de bancassurance

(en milliards d'euros, variation en %)
Encours Collecte nette Valorisation
Juin 2013 Juin 2014 Montant Variation Montant Variation
Total OPC 1228,9 1 305,5 -23,4 - 1,9 +100,2 +8,2
Dont OPC détenus par les ménages : 217,0 225,6 - 15,8 -7,3 + 24,6 + 11,3
Autres qu’épargne salariale : 121,4 117,9 - 14,2 - 11,7 +11,0 +9,1
Non monétaires
Gérés par les groupes de bancassurance 58,7 58,4 -28 -4,7 +33 +5,7
Non gérés par les groupes de bancassurances 41,8 43,0 -7,0 - 16,8 + 76 + 18,1
Monétaires
Gérés par les groupes de bancassurance 8,7 7,1 - 1,5 -17,9 +0,0 +0,1
Non gérés par les groupes de bancassurances 12,2 9,4 -29 -237 +0,1 +0,4
Epargne salariale (FCPE) 95,6 107,7 - 1,6 - 1,6 + 13,7 + 143
Note : La variation d'encours entre juin 2013 et juin 2014 s'explique completement par la collecte nette, les effets « valorisation » et les reclassifications
(non représentées dans le tableau).
Population : OPC résidents, hors fonds immobiliers (OPCI et SCPI).
Source : Banque de France, données des organismes.
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ENCADRE

sur leur orientation de placement permet de les classer en
six sous-catégories : FCPE monétaires, FCPE actions, FCPE
obligations, FCPE diversifiés, FCPE en titres cotés ou non cotés
de l’entreprise, FCPE fonds a formule. On y rajoute les SICAV
d’actionnariat salarié (SICAVAS).

A fin juin 2014, Pencours détenu par les salariés sur les FCPE
s’éleve a 107,7 milliards d’euros, en hausse de 12,7 % par
rapport a fin juin 2013.

Lencours moyen par fonds tend a augmenter, passant de
45 millions d’euros fin juin 2013, a 53 millions fin 2014 alors
que le nombre de fonds diminue, revenant de 2 100 fonds a
fin juin 2013 a 2 023 fonds fin juin 2014.

La répartition des FCPE en sous-catégories fait apparditre une
nette augmentation de la part des FCPE en titres cotés et non
cotés de l'entreprise (cf. graphique ci-contre).

Le dynamisme des fonds communs de placement d’entreprise (FCPE)

Les fonds communs de placement d’entreprise sont réservés aux salariés d’une entreprise. lls sont rattachés a la catégorie
des OPC non monétaires (sous-catégorie des fonds « autres »), quelle que soit leur stratégie d’investissement. L'information

(en milliards d'euros)

120
96 101 108
I r'e
100 = s
80 41
60
m E
40 9 5 10
9 10 I
20
24 22 23
0 1 1
Juin 2013 Décembre 2013 Juin 2014

B FCPE titres cotés
et non cotés de I'entreprise
mmm FCPE fonds a formule

FCPE monétaires
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Source : Banque de France, données des organismes.

filiales sociétés de gestion. Ces encours se répartissent
entre 58,4 milliards pour les OPC non monétaires et
7,1 milliards pour les OPC monétaires.

Le mouvement de décollecte nette observé entre
juillet 2013 et juin 2014 touche tous les groupes de
bancassurance et concerne tant les OPC monétaires
que non moneétaires.

2|2 Les groupes de bancassurance
collectent davantage sur les supports
en euros, les autres organismes
sur les supports en UC

Les six groupes de bancassurance enregistrent une
collecte nette positive sur les supports en euros et
une collecte nette tres faible sur les supports en UC.
En revanche, les autres organismes réalisent une
collecte nettement positive sur les supports en UC et
une collecte nette plus faible sur les supports en euros
(ct. graphiques 8).

La collecte nette en UC des organismes quine dépendent
pas de groupes de bancassurance est le segment le plus
dynamique du marché. En valeur annualisée, elle se
maintient en moyenne au-dessus de 3 % de 'encours
des provisions. En revanche, leur collecte nette sur
les supports en euros est marginale par rapport
aux provisions mathématiques déja constituées.

Le rythme moyen de la collecte nette des groupes de
bancassurance sur la période est proche de 1 % des
encours, tant sur les supports en euros que sur les
supports en UC (cf. graphique 9).

Cette asymétrie entre les deux segments du marché
fait écho a deux incitations divergentes auxquelles
sont soumis les organismes d'assurance.

e Les supports en euros demeurent des produits
essentiels sur le marché de l'assurance-vie. Leurs
provisions mathématiques représentent ainsi 82,8 %
de celles de I'échantillon de la collecte hebdomadaire
(et environ 84 % du marché de l'assurance-vie) °.
Les organismes qui entendent proposer a leurs

9 Cf. « Les chiffres du marché francais de la banque et de I'assurance en 2013 » (https://acpr.banque-france.fr/publications/rapports-annuels/chiffres-du-marche-francais-de-la-

banque-et-de-lassurance.html).
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Source : Collecte hebdomadaire sur les flux d'assurance-vie (ACPR).

clients une offre compléte de produits d’épargne
sont nécessairement conduits a les commercialiser.
La garantie du capital investi contribue a la tres large
diffusion de ce support d’épargne en France. Toutefois,
elle fait peser un risque financier sur I'organisme
qui commercialise le contrat que les contraintes qui
s'imposent a la gestion actif-passif ne permettent
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pas d’éliminer totalement. Tant sous le régime de
Solvabilité I que sous Solvabilité II, il en résulte donc
une exigence en fonds propres a priori plus forte
que pour les contrats en UC dépourvus de garanties
complexes. En outre, en imposant le replacement des
flux dans des titres obligataires a taux historiquement
bas, elle fait peser un risque sur la rentabilité future
des organismes.

e Au contraire, le risque de marché des contrats en UC
est essentiellement supporté par 'assuré. De ce fait,
le capital que l'organisme d’assurance doit détenir
face aux engagements en UC est a priori moindre que
pour ceux en euros '°. Cette situation peut inciter les
organismes d'assurance a commercialiser en priorité
ce type de contrats pour lesquels ils peuvent mettre
en avant de meilleures perspectives de rendement en
cas de bonne performance des marchés financiers.

Deux hypotheses peuvent expliquer cette spécialisation
sur les contrats en UC des organismes ne relevant
pas de la bancassurance : un choix stratégique de
privilégier les produits moins consommateurs
en capital ; une moindre aversion au risque
de leur clientele.

Dans tous les cas, la commercialisation de tels
produits d’épargne ne releve pas seulement des choix
commerciaux et stratégiques des établissements et
organismes. Elle doit tenir compte du devoir de conseil

10 Dans le cadre de Solvabilité I, le traitement favorable des UC est explicité a I'article R334-13 du Code des assurances. Dans le cadre de Solvabilité I, les exigences en capitaux
sont établies en fonction des risques auxquels sont exposés les organismes, ce qui se traduit également par un traitement favorable des UC.
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aux clients, assurés et adhérents, notamment lorsque
les produits commercialisés comportent un risque de
perte en capital .

2|3 Des performances contrastées
des groupes de bancassurance
et des autres établissements pour
la collecte d’épargne réglementée

Laccroissement de 1'épargne-logement observé
depuis juillet 2013 (hausse de 4,9 % des encours des
CEL et PEL pour 'ensemble du marché, cf. partie 1)
s'explique par la seule progression de 11,1 milliards
d’euros des encours des groupes de bancassurance
(ct. graphique 10).

Laugmentation de la part de marché des établissements
ne dépendant pas des six groupes de bancassurance
vient essentiellement des comptes ordinaires
créditeurs, qui constituent la plus grosse part des
dépdts a vue (cf. partie 1). Lencours des comptes
ordinaires créditeurs de ces établissements s'est accru
de 15,8 % en un an (soit 2,3 milliards) contre 4,8 %
pour celui des groupes de bancassurance.

(en milliards d'euros)
14
12
10
8

A N O N N~ O

-6
Livret A, CEL
LDD, LEP et PEL
et livrets jeune

Autres

comptes
et plans
d'épargne

Comptes Livrets
ordinaires  ordinaires
créditeurs

Comptes
créditeurs
aterme

Six principaux groupes de bancassurance
Autres groupes

Source : Etat Client_Re (ACPR).

En revanche, ces établissements ont connu une légere
décollecte sur les produits d'épargne-logement et la
variation positive de 17,2 % de leurs encours sur les
autres comptes et plans d’épargne ne représente que
des mouvements marginaux (moins de 0,2 milliard,
cf. graphique 11).

A T'échelle de 'ensemble du marché, la faiblesse des
taux servis sur les livrets d’épargne réglementée et sur
les livrets ordinaires semble expliquer le report des
épargnants vers I'épargne-logement. Néanmoins, ce
mouvement d'ensemble ne se retrouve pas chez tous
les établissements de crédit. Des effets de structure
peuvent en effet expliquer ces différences.

La structure des dépots des ménages aupres des
bancassureurs est ainsi tres différente de celle des
dépodts aupres des autres établissements. Ainsi, les
livrets ordinaires représentent 46,4 % des dépots
des ménages aupres des autres établissements, une
proportion nettement supérieure a celle des six groupes
de bancassurance, qui s’établit a 11,7 % (moyenne du
marché : 13,1 %). En revanche, leurs encours en termes
d’épargne réglementée sont minimes. Les livrets
réglementés et 'épargne-logement constituent plus de
la moitié des encours déposés aupres des six groupes
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I'l' Dans le cadre de son activité de contréle des pratiques commerciales, ’ACPR a ainsi publié depuis sa création en 2010 plusieurs recommandations portant sur la commercialisation
de supports en UC comportant des risques particuliers (recommandation 20/0-R-01 — http://acpr.banque-france fr/fileadmin/user_upload/acp/publications/registre-
officiel/20140708-Recommandation-2014-R-01-de-I-ACPR pdf, recommandation 201 |-R-02— http://acpr.banque-france.fr/fileadmin/user_upload/acp/publications/registre-
officiel/Recommandation-201 |-R-02-de-I-ACPpdf et recommandation 201 [-R-03 — http://acpr.banque-france fr/fileadmin/user_upload/acp/publications/registre-officiel/

Recommandation-201 | -R-03-de-I-ACPpdf).
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de bancassurance mais seulement 12,6 % des
encours des autres établissements (cf. graphique 12).
Ces différences de structure des ressources s'expliquent
en grande partie par le profil des clienteles.

Alors que les six groupes de bancassurance disposent
d'une clientele diversifiée dans leurs réseaux
généralistes, les autres établissements ont souvent des
profils de clientele plus atypiques. Y sont notamment
surreprésentés les établissements spécialisés dans
l'accueil d'une clientele aisée (« banque privée ») ou
dans la banque en ligne (par exemple les succursales
de groupes européens et « captives » '* automobiles).
Loffre de tels établissements differe de celle des
grands réseaux et accorde plus de place a I'épargne
contractuelle (par exemple dans le cadre de taux
négociés sur un livret). Loffre de dépodts a vue des
banques en ligne s’est d’ailleurs structurée récemment
(multitude de mouvements, possibilité de découverts,

(en %)
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Source : Etat Client_Re (ACPR).

gestion des moyens de paiement associée, etc.),
tout en tenant compte des exigences de vigilance
spécifiques qu’appelle ce produit notamment face
a la réglementation de lutte contre le blanchiment.

3| Evolutions individuelles
et dynamiques d’ensemble

La comparaison entre les six principaux groupes de
bancassurance et les autres institutions, effectuée dans
les publications conjointes de la Banque de France et
de 'ACPR depuis 2012, permet de constater I'existence
d’évolutions contrastées mais également, de maniere
plus exceptionnelle, de mouvements concomitants
qui peuvent concerner tous les marchés. Au-dela de
cette structuration fondamentale du marché francais,
d’autres différences peuvent étre identifiées. Elles
témoignent de la diversité des acteurs du secteur
financier et de leur capacité d’adaptation aux
évolutions de la réglementation prudentielle.

3|1 La réglementation prudentielle
tend a accroitre le poids des dépots
dans les passifs bancaires

Les dépots représentent une proportion
variable des passifs en fonction du modéle
d’activité des groupes bancaires mais partout
cette proportion tend a s’accroitre.

Les établissements de crédit se financent
principalement soit en recevant des dépots de
leur clientele, soit en empruntant sur le marché
interbancaire (emprunts en blanc ou sous forme
de pensions livrées) ou sous forme de titres a court
terme (certificats de dépots) ou a moyen et long terme
(marché obligataire).

Les groupes bancaires systémiques '* sont des banques
universelles ayant, pour la plupart d’entre elles,

12 Le terme « captive » désigne les établissements de crédit qui sont des filiales de groupes industriels, commerciaux ou de groupes d’assurance.

13 Les quatre groupes bancaires frangais désignés comme étant d’importance systémique mondiale (G-SIBs dans la terminologie anglaise du Comité de Bdle ou EIS™, abréviation utilisée
en Frangais par le droit de I'Union européenne) sont : BNP Paribas, BPCE, Crédit Agricole et Société Générale.
Outre ces quatre groupes, six autres ont été identifiés comme « importants » (significant) au sens du Réglement (UE) n° 1024/2013 qui a instauré le mécanisme de surveillance
unique (MSU). Depuis le 4 novembre 2014, ils sont directement soumis a la supervision de la BCE. Il s’agit des groupes Bpifrance, Crédit Mutuel, HSBC France, La Banque Postale,
et Société de Financement Local ainsi que de la Caisse de Refinancement de 'Habitat. Cette derniére n’a pas été incluse dans ce graphique en raison de ses spécificités.
Les cinq principales captives correspondent aux groupes Banque Accord (Auchan), Carrefour Banque, Banque PSA Finance (Peugeot), Groupama Banque et RCI Banque (Renault).
Dans leur ensemble, ces trois catégories représentent plus de 97 %, des dépéts bancaires des ménages résidents.
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d'importantes activités a 'étranger. Les dépots de
leurs clients représentent une importante proportion
de leurs passifs (37,0 % en juin 2013 et 38,7 % en
juin 2014, cf. graphique 13). Un tiers de ces dépots
sont détenus en France par des ménages résidents.
Les autres dépots appartiennent a des entreprises
(francaises ou étrangeres) ou ménages étrangers.
Leur importance est a mettre en relation avec la forte
internationalisation de ces groupes.

Les autres groupes frangais « importants » au sens du
Reglement MSU sont des groupes plus faiblement
internationalisés et réalisant moins d’activités de
marché. Aussi les dépots représentent-ils la majeure
partie de leurs passifs (50,7 % en juin 2014), malgré
la présence parmi ces groupes de deux institutions
ne collectant que tres peu de dépdts (Bpifrance et la
Société de Financement Local). En outre, les dépots
des ménages résidents en France représentent les
deux tiers de leurs dépots, soulignant 'importance de
l'activité de détail en France dans leur bilan.

Les cing captives de 1’échantillon témoignent
de l'existence d'un autre modele d'activité. Les
établissements de crédit de ces groupes non bancaires
sont, pour la plupart d’entre eux, spécialisés dans 1'octroi
de crédits aux particuliers et se financent généralement
sur les marchés. Toutefois, ces établissements
augmentent actuellement significativement la part
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des dépots dans leur financement, notamment afin
de s'adapter aux nouvelles regles prudentielles.
Les dépots ne représentaient que 12,8 % de leurs
passifs en juin 2013, dont 6,2 % pour les ménages
résidents en France. En juin 2014, la proportion des
dépots s'élevait a 19,4 %. Les dépots des ménages
résidents ont toutefois connu un léger tassement et
sont redescendus a 5,9 %.

Incitées par I'innovation technologique

et la réglementation prudentielle,

les captives et les banques en ligne
cherchent a développer la collecte de dépbts

Au cours de la décennie 2000, le développement
d’internet puis des acces mobiles ont favorisé
I"émergence du modele commercial de la banque
en ligne. Aux cotés de filiales de groupes bancaires
classiques, de nombreuses banques « captives » ont
développé une offre de produits d’épargne, bien
souvent partiellement ou totalement sous la forme
d'une banque en ligne.

De juin 2010 a septembre 2012, les encours de dépot
des captives et des banques en ligne n’ont cessé
de progresser en valeur absolue. Leur part dans
I’ensemble des dépots des ménages reste toutefois
encore limitée : de 2,0 % en juin 2010, elle est passée
a 2,4 % en septembre 2012. Apres une baisse au
quatrieme trimestre 2012 et au premier trimestre 2013,
synchrone avec la hausse des plafonds de 1'épargne
réglementée, la part de marché de ces organismes
s’est stabilisée autour de 2,4 % (cf. graphique 14).
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Source : Etat Client_Re (ACPR).
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Une étude plus fine, établissement par établissement,
témoigne de l'existence de plusieurs phases. Au
cours de la fin des années 2000 et jusqu’au début
de 'année 2012, ce sont essentiellement des filiales
de groupes bancaires frangais et étrangers ainsi que
des « assurbanques » qui collectent de nouveaux flux
d’épargne. Ces acteurs sont progressivement rejoints,
a partir de 2012, par d'autres acteurs, notamment
les captives de groupes industriels. Cette évolution
en plusieurs phases s'accorde bien avec les deux
explications majeures du développement de ce modele
d’activité.

Tout d’abord l'essor des technologies de l'internet
et des pratiques de consommation a distance ont
permis de mettre en place des plates-formes bancaires
en ligne opérationnellement robustes et de faire
émerger un vivier de clients potentiels des le milieu
des années 2000. Par ailleurs, I’évolution de la
réglementation prudentielle incite désormais tous les
établissements de crédit a détenir davantage de dépots
de leur clientele. Dans cette perspective, le modele
commercial delabanque en ligne est utilisé par certaines
captives pour faire évoluer la structure de leur passif.

Les accords de Bale Il incitent fortement
les établissements de crédit a renforcer leurs dépots

Jusqu’a 'entrée en vigueur des accords de Bale 111,
aucune regle internationale n’harmonisait le
contrdle prudentiel des risques de liquidité. En
France, les banques sont assujetties au respect d'une
réglementation en la matiere, renforcée en 2010. Cette
réglementation reste en vigueur tant que les nouvelles
regles de liquidité ne sont pas encore applicables.
Les établissements de crédit doivent en permanence
veiller a ce que leurs disponibilités leur permettent
de faire face a leurs exigibilités .

Les accords de Bale III ont introduit un coefficient du
meéme type, le liquidity coverage ratio (LCR) qui mesure
la couverture des besoins de liquidité a un horizon
de 30 jours. Il a été repris dans le droit de 'Union
européenne en 2013 par le paquet CRR/CRD IV.
Le LCR sera mis en ceuvre par un acte délégué qui
a été adopté par la Commission le 10 octobre 2014,
pour une application en 2015. Il est assez proche,

dans son esprit, de I'ancien dispositif francais ;
toutefois, le LCR durcit les hypotheses d’écoulement
et, en conséquence, la pondération des différentes
catégories de disponibilités. Les disponibilités les plus
stables, c’'est-a-dire les dépots de la clientele de détail,
bénéficient d'un taux de fuite plus réduit. En revanche,
le refinancement sur les marchés fait l'objet d'une
décote plus importante. De maniere générale, les
établissements de crédit ont donc intérét a renforcer
la proportion de leurs dépots dans leur passif pour
respecter plus facilement les exigences du LCR.

3|2 Taille et spécialisation
expliquent des divergences
entre institutions financiéres

Le relévement des plafonds des livrets A et bleu
et du LDD a eu des répercussions diverses

sur la collecte d’épargne

selon les établissements de crédit

Méme avant la hausse des plafonds, on note un fort
contraste entre le premier et le dernier décile des
taux de croissance annuel des encours de livrets A,
bleu et LDD (plus de 18 points de pourcentage

(en %)
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Source : Etats M_Client_Re (Banque de France/ACPR).

14 Dans ce cadre, le coefficient de liquidité a un mois est calculé en tenant compte de la trésorerie disponible a plus d’'un mois et de certaines hypothéses d’écoulement de 'ensemble

des ressources mais également de I'existence d’accords de refinancement pérennes.
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en juin 2011 par exemple, graphique 16). En effet, les
réseaux historiques de distribution des livrets A et
bleu (La Banque Postale, Caisses d'épargne, et Caisses
de Crédit mutuel) observent des taux de collecte
structurellement moins élevés que ceux des autres
établissements de crédit qui bénéficient toujours
d’effets de base. Ces différences peuvent étre renforcées
par les choix commerciaux des différents réseaux.

La hausse des plafonds a encore renforcé cette
dispersion des taux de croissance au sein de la
population (cf. graphique 16). Ainsi, l'analyse
montre un creusement des écarts interquartiles et
interdéciles. Certains petits établissements ont doublé
leurs encours en moins d'un an. En juin 2013, un quart
des établissements a augmenté ses encours sur ces
livrets d’épargne réglementée de plus de 40 %. 1l s'agit
toutefois essentiellement de petits établissements de
crédit, comme en témoigne le fait que la moyenne
des taux de variation reste durablement inférieure a
la médiane.

En assurance, la collecte des petits organismes
est plus dynamique que celle des plus gros

Une analyse transversale de la collecte en fonction
de la taille des organismes d’assurance (quel que soit
leur groupe d’appartenance) permet d’approfondir

(en %)
60

la comparaison entre les filiales des groupes de
bancassurance et les autres organismes.

En effet, le dynamisme de la collecte semble 1i¢, au
cours de la période courant de juillet 2013 a juin 2014,

a la taille des organismes (cf. tableau 9).

La collecte des organismes disposant de plus de
50 milliards d’euros de provisions mathématiques

(en milliards d'euros)

Supports | Supports
en euros | en UC
Organismes disposant de plus de 50 milliards
d’euros de provisions mathématiques 3,7 1,1
Organismes disposant de 10 a 50 milliards
d’euros de provisions mathématiques 1,5 1,9
Organismes disposant de 2 a |0 milliards
d’euros de provisions mathématiques 32 1,5

Note de lecture : Les sept organismes disposant de plus de
50 milliards d’euros de provisions mathématiques représentent 62 %
des provisions de la collecte sur les flux d'assurance-vie. Les quatorze
ayant de 10 a 50 milliards d'euros de provisions mathématiques
représentent 27 % des provisions de la collecte sur les flux
d'assurance-vie. Enfin, vingt-neuf organismes comptabilisant de 2
a 10 milliards d’euros de provisions mathématiques, représentent
10 % du total des provisions mathématiques de l'échantillon.

Source : Collecte hebdomadaire sur les flux d'assurance-vie (ACPR).
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Note de lecture : Les deux extrémités des « moustaches » indiquent le 17 et le 9¢ décile, les rectangles représentent Uécart entre le 2¢ et le 3¢ quartile.

Le trait rouge marque la médiane et la puce verte la valeur moyenne.

Population : Etablissements de crédit remettant l'état M_Client_Re et gérant plus de 500 millions d'encours bancaires détenus par des ménages

au 30 juin 2014 (de 61 a 65 individus suivant les échéances).
Source : Etats M_Client_Re (Bangue de France/ACPR).
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ressort comme la moins dynamique. Au cours de la
période étudiée, ceux-ci recueillent en net 3,7 milliards
(0,3 % de leurs provisions) sur les supports en euros
et a 1,1 milliard sur les supports en UC (0,8 % de
leurs provisions).

Le profil des organismes de taille intermédiaire (10 a
50 milliards de provisions mathématiques) est assez
semblable a celui des principaux organismes mais on
note toutefois qu'ils ont davantage collecté sur les UC
(1,9 milliard, soit 3,2 % de leurs encours) grace a un
niveau de primes plus élevé et a des arbitrages moins
systématiquement défavorables aux supports en euros.

Enfin, les organismes inscrivant de 2 a 10 milliards
d'euros de provisions mathématiques a leur bilan
enregistrent, proportionnellement a leur taille, des
flux de plus grande intensité. Les primes sur les
supports en euros sont collectées selon un rythme
élevé qui dépasse parfois 15 % des encours sur un an.
Certes, les prestations versées sur les supports en euros
sont également plus élevées que chez les organismes
de plus grande taille mais le solde demeure nettement
positif atteignant 3,2 milliards sur la période soit
3,1 % des provisions mathématiques. Le solde net
de collecte sur les supports en UC de ces organismes
est également élevé. A 1,5 milliard, il représente plus
de 5,3 % de leurs provisions.

Le graphique 17 permet de comparer la contribution
de chacune de ces catégories d’organismes aux
chiffres totaux.

Plusieurs raisons peuvent expliquer le dynamisme de
la collecte des petits organismes, y compris en UC.
Pour certains, il s'agit d’effets de base, par exemple
a la suite d'une entrée tardive sur le marché des UC.
Pour d’autres, cela tient a un positionnement de

niche sur des marchés dynamiques. C’est le cas
de nombreux petits organismes, indépendants ou
rattachés a de grands groupes, qui se sont spécialisés
dans la distribution de produits a destination de la
clientele de conseillers en gestion de patrimoine
indépendants (CGPI) ou, plus largement d'une
clientele ayant une moindre aversion au risque. Les
organismes de plus grande taille peuvent également
patir de leur ancienneté sur le marché. En effet, un
portefeuille de contrats plus ancien peut étre détenu
par une clientele dont la pyramide des ages est moins
favorable. Il comprend généralement davantage de
contrats de rente en phase de versement et moins de
contrats en phase d’accumulation.

(en %)
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Note : Sous-échantillon des 50 organismes ayant plus de 2 milliards
d'euros de provisions mathématiques, soit 98,9 % de l'échantillon.
Source : Collecte hebdomadaire sur les flux d'assurance-vie (ACPR).
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Le patrimoine économique national en 2013
Deuxiéme année de stabilité

Fabienne MONTEIL Sylvain HUMBERTCLAUDE et Léa MAURO
Direction générale des Statistiques Division Synthése générale des comptes
Banque de France Insee

Fin 2013, le patrimoine économique national s’éléve a |3 345 milliards d’euros, soit prés de huit fois le produit intérieur
net de I'année. Comme en 2012, il est presque stable (+ 0,1 % en euros courants, aprés — 0,3 %), notamment parce que les
actifs non financiers, principalement des logements et des terrains bdtis stagnent. Le patrimoine des ménages continue de
croitre mais a un rythme modeste (+ 1,8 %, aprés + [,7 %). Leur patrimoine non financier, constitué en majorité de logements
et de terrains, est quasi inchangé aprés une légére baisse (— 0,1 %, aprés — 1,3% en 2012), alors que leur patrimoine
financier continue de progresser, en raison de flux de placements toujours importants et de la revalorisation des titres
détenus. En 2013, les fonds propres des sociétés non financiéres augmentent de 8,0 %, principbalement grdce a des effets de
marchés positifs sur le cours des actions. Cependant elles investissent peu, réduisent leurs stocks et limitent leur endettement.
Enfin, le passif des administrations publiques ralentit trés nettement en raison de la baisse des cours des obligations.

Mots clés : patrimoine national, comptes nationaux,

comptes non financiers, comptes financiers, ménages,
sociétés non financiéres, sociétés financiéres, administrations
publiques, prix des logements, investissement, stocks, dépots,
titres de créance, crédits, actions, titres d’OPC, assurance-vie,
placements, financements, valeur nette, fonds propres

Code JEL : E60
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I| Le patrimoine national
atteint |13 345 milliards d’euros
fin 2013

Depuis 2010, le patrimoine économique national
(ct. définitions) représente 1'équivalent de pres de
huit fois le produit intérieur net (PIN) de I'année

(encours en milliards d'euros ; évolution en %)

(cf. encadré 1 et graphique). Fin 2013, il s’éleve
a 13 345 milliards d’euros (cf. tableau 1). Cependant,
alors que le PIN croitde 1,0 % en 2013, le patrimoine est
quasi stable depuis 2012 (+ 0,1 %, apres - 0,3 % en 2012
et + 3,9 % en 2011). Le patrimoine non financier stagne
(+ 0,2%, apres - 0,6 % en 2012), tandis que les actifs
et passifs financiers augmentent au méme rythme
(+ 2,6%, apres + 4,7% et + 4,4 % respectivement

Ensemble | Ménages ? Sociétés Administrations Evolution
de publiques du patrimoine
I’économie de ’économie nationale
nationale i
non financieres
financieres 2011-2012 | 2012-2013
Actifs non financiers (ANF) 13 541 7188 4126 258 1 969 -0,6 0,2
Constructions et terrains 11108 6 642 2 544 205 1717 -08 0,2
Logements 4 089 3356 635 39 59 2,8 1,7
Autres batiments et génie civil 2011 173 804 6l 973 24 1,3
Terrains bdtis 5008 3113 1105 105 685 -4,6 - 1,4
Machines et équipements 590 48 494 14 34 1,7 1,0
Stocks 376 15 345 - 16 0,5 -04
Autres actifs produits 544 147 264 13 120 1,5 1,1
Autres actifs non produits 923 336 479 26 82 - 1,1 -0,
Actifs financiers (AF),
hors produits dérivés 23 268 4581 5856 11706 1125 4,7 2,6
dont: Numéraire et dépots 4738 | 306 458 2861 113 -1 -23
Titres de créances 3233 87 58 3023 65 5,6 -4,0
Credits 4110 28 I 103 2 861 118 1,6 0,6
Actions et parts de fonds
d’investissement 7 260 I 296 3284 2208 472 13,9 11,6
Systémes d’assurances
et de garanties |1 797 | 630 48 113 6 3,4 4,5
dont assurance-vie 1 530 1 530 - - - 3,2 3,8
Ensemble des actifs
(A) = (ANF) + (AF) 36 809 11769 9 982 11 964 3 094 2,6 1,7
Passifs financiers (PF),
hors produits dérivés 23 437 1 355 8 031 11504 2 547 4,4 2,6
dont: Numéraire et dépots 5055 - - 4945 110 0,1 -4,1
Titres de créances 3824 - 490 1 521 1813 7,1 -1,3
Crédits 4007 I 176 2037 494 300 2,3 08
Actions et parts de fonds
d’investissement (passif en actions) 6 806 8 4726 2072 - 10,7 1,5
Systémes d’assurances
et de garanties | 806 - - | 806 - 3,3 4,1
dont assurance-vie | 531 - - | 531 — 3,2 3,8
Solde des produits dérivés (S) -27 0 0 -28 1 ns ns
Patrimoine financier net =
(AF) - (PF) + (S) - 196 3226 -2175 174 -1 421 ) b
Patrimoine (ou valeur nette) =
(A) - (PF) +(S) 13 345 10414 1951 432 548 -0,3 0,l
Fonds propres =
(patrimoine net) + (passif en actions) 6 677 2504

a) Y compris entrepreneurs individuels (EI) et institutions sans but lucratif au service des ménages (ISBLSM).
b) Le patrimoine financier net de l'économie nationale séleve a — 216 milliards deuros en 2011, - 180 milliards d'euros en 2012

et — 196 milliards d'euros en 2013.

«ns » correspond a « non significatif », « - » correspond a un actif non détenu.

Sources : Insee et Banque de France, comptes nationaux base 2010.
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en 2012), si bien que le patrimoine financier net
reste faiblement négatif (- 196 milliards d’euros,
apres — 180 milliards en 2012) et contribue donc tres
peu en 2013 aux évolutions du patrimoine total.

2| Le patrimoine des ménages
est ralenti par le recul
des prix de 'immobilier

Fin 2013, le patrimoine des ménages (cf. définitions)
s'établit a 10 414 milliards d’euros, soit huit fois leur
revenu disponible net (cf. graphique). Sa croissance
est modérée pour la deuxieme année consécutive
(+ 1,8%, apres + 1,7% en 2012, cf. tableau 2), car,
si leur patrimoine financier continue de progresser
nettement, leur patrimoine non financier est
quasi stable.

Le patrimoine des ménages est composé a 69 % d’actifs

non financiers, pour 'essentiel immobiliers (64 %).
Or en 2013, la valeur du patrimoine en constructions

(en équivalent années)

et terrains stagne (+ 0,1 %). Les mises en chantier de
logements neufs reculent de nouveau et I'indice du cott
de la construction diminue légerement, entrainant une
baisse de la valeur de l'investissement des ménages.
Dans l'ancien, le recul des prix des logements se
poursuit et s'accompagne d'une reprise du nombre
de transactions. Au total, le patrimoine non financier
est quasi stable (- 0,1 %, apres — 1,3 % en 2012).

Les actifs financiers des ménages ' continuent de croitre
aun rythme soutenu (+ 4,8 %, apres + 5,5% en 2012),
en raison de flux de placements toujours importants
et de la revalorisation des titres détenus. Lencours des
contrats d’assurance-vie augmente de 3,8 %, apres une
progression de 3,2 % en 2012, grace a une reprise des
souscriptions nettes. Les actions, directement détenues,
et parts de fonds d’investissement ralentissent
(+ 8,8%, apres + 16,4%) : les ménages bénéficient
d’effets de marchés toujours positifs sur les cours mais
allegent leurs portefeuilles. Ils délaissent également
les obligations, directement détenues, (- 6,6 %, apres
+ 10,8 % en 2012). Les placements bancaires décélerent,
I’encours en numéraire et dépots progressant de 2,6 %,
apres 4,7 % en 2012. Leffet de relevement des plafonds
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Patrimoine net des administrations publiques/produit intérieur net (échelle de droite)

==== Fonds propres des sociétés financieres/produit intérieur net (échelle de droite)
Patrimoine national net/produit intérieur net (échelle de gauche)

= Patrimoine net des ménages/revenu disponible net (échelle de gauche)

= = ' Fonds propres des sociétés non financiéres/valeur ajoutée nette (échelle de gauche)

Lecture : Fin 2013, le patrimoine national net représente l'équivalent de 7,7 années de produit intérieur net.
Sources : Insee et Banque de France, comptes nationaux base 2010.

I Suivant le dernier rapport européen sur la consommation et I'épargne des ménages (enquéte HFCN publiée en juillet 2013), si 99,6 % des ménages frangais possédent un compte
de dépadt ou d’épargne, la détention des autres actifs financiers différe substantiellement selon I'dge, la composition des ménages et le niveau de revenu. Ainsi, 14,7 % possédent des
actions, mais avec un écart de 40 points entre les tranches de revenus les plus basses et les plus hautes.
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(en %)
Ménages ? Sociétés Sociétés financiéres | Administrations
non financiéres publiques
2001- [2011-|2012-| 2001- | 2011-|2012-| 2001- (2011-|2012-| 2001- [2011-|2012-
2011 | 2012 | 2013 | 2011 | 2012 | 2013 | 2011 | 2012 | 2013 | 2011 | 2012 | 2013
moy./an moy./an moy./an moy./an
Actifs non financiers (ANF) 84 | -1,3|-0,1 6,8 0,5 0,8 9,8 1,6 2,2 7,3 | -0,5 0,1
Constructions et terrains 89 - L1 0,1 8,0 -0,4 0,5 10,2 0,8 1,7 8,0 -0,5 0,1
Logements 5,7 2,8 1,6 4,6 2,9 1,7 4,8 4,3 3,0 5,6 2,7 1,5
Autres bdtiments et génie civil 3,2 -03 | -1,9 50 2,9 1,7 7,7 48 3,6 50 2,4 1,3
Terrains bdtis 14,2 -48| - 1,4 13,7 | -42 | -1,1 153 | -24 0,1 | 144 -45| -1,7
Machines et équipements 0,8 -04| -06 32 1,8 11 4,1 7,1 4,8 2,5 2,3 0,9
Stocks -04 -4 10,1 3,7 06 | -08 - - - 0,1 0,0 0,6
Autres actifs produits 4,9 22| - 1,6 3,6 33 2,3 3,3 4,3 29 2,3 2,2 2,0
Autres actifs non produits 4,0 -501| -3,7 10,8 2,4 2,9 16,9 4,0 48 7.8 -4,0 -3,0
Actifs financiers (AF),
hors produits dérivés 4,6 5,5 4,8 3,1 8,2 9,9 6,6 26 | -1,4 4,1 7,4 2,7
dont : Numéraire et dépots 3,9 47 2,6 8,7 8,5 10,9 85 | -47 -58 8,0 3,1 | -120
Titres de créances - 1,6 10,8 | -6,6 1,8 (-11,8 |-159 7,0 6,1 -39 3,9 - 0,4 43
Crédits 3,1 2,3 29 4,9 2,1 1,6 6,5 0,5 o1 | -10 31,7 51
Actions et parts de fonds
d’investissement 2,5 16,4 838 1,5 17,7 15,7 34 9,6 838 51 50 56
Systémes d’assurances et de garanties 7,2 3,3 3,8 1,9 1,0 0,9 57,3 6,9 19,2 3,3 0,2 0,2
dont assurance-vie 7,4 3,2 3,8 - - - - - — - - -
Ensemble des actifs 6,8 1,2 1,7 4,6 4,7 5,9 6,7 2,6 | -1,4 6,1 2 1,0
Passifs financiers (PF),
hors produits dérivés 6,5 | -2,6 1,3 3,5 6,5 9,0 6,6 24 | -1,0 6,3 11,8 1,3
dont : Numéraire et dépots - - - - - - 74 | -0,1 | -4 52 124 | -44
Titres de créances - - - 34 18,1 0,9 9,8 00 | -46 78 11,2 1,0
Crédits 78 2,2 2,0 4,5 1,6 0,6 73| -08 | -33 3,2 15,0 4,4
Actions et parts de fonds
d’investissement (passif en actions) 7,0 52 4,9 2,9 10,9 14,4 20 | 10,1 53 - - -
Systémes d’assurances et de garanties - - - - - - 7,6 3,3 4| - - -
dont assurance-vie — — - - - - 7,4 3,2 3,8 - - —
Solde des produits dérivés (S) ns ns ns ns ns ns ns ns ns ns ns ns
Patrimoine financier net 3,8 9,6 6,3 4,6 2,2 6,7 7,6 3,1 [-27,7 8,6 15,7 0,3
Patrimoine (ou valeur nette) 6,9 1,7 1,8 95 [-1,2 | -5,0 8,7 2,3 [-12,4 5,5 (-26,8| -0,4
Fonds propres des sociétés 4,8 6,6 8,0 3,1 8,5 1,8

a) Y compris entrepreneurs individuels (EI) et institutions sans but lucratif au service des ménages (ISBLSM).
b) Le patrimoine financier net des sociétés non financieres et des administrations publiques est structurellement négatif. Aussi une évolution
« positive » traduit-elle une dégradation du patrimoine financier net, qui devient encore plus négatif. A linverse, une évolution « négative »

traduit une amélioration.

«ns » correspond a « non significatif », « - » correspond a un actif non détenu.

Sources : Insee et Banque de France, comptes nationaux base 2010.

du livret A et du livret de développement durable
en 2012 et début 2013 s'atténuant, les versements nets
sur ces livrets diminuent. En revanche, le faible niveau
des taux d'intérét favorise 'accumulation d'avoirs en
numéraire et dépots a vue dont le cotit d’opportunité
de détention se réduit. Du coté du passif, les encours
de crédits obtenus par les ménages progressent peu
(+ 2,0%, apres + 2,2 % en 2012), en lien avec l'atonie
du marché immobilier. Au total, le patrimoine financier
net des ménages ralentit (+ 6,3 % en 2013, apres
+ 9,6 % en 2012) mais reste plus dynamique que sur
la décennie 2001-2011.

3| La hausse des cours boursiers
accroit la valeur des fonds propres
des sociétés non financiéres

En 2013, la valeur nette des sociétés non financieres
(SNF, cf. définitions) atteint 1 951 milliards d’euros.
Leurs actifs et leurs passifs financiers s’accroissent
dans des proportions similaires tandis que leur
patrimoine non financier évolue peu, tant en matiere
de constructions et terrains que de machines et
stocks. La formation brute de capital fixe est atone

28

Bulletin de la Banque de France @ N° 198 e 4¢ trimestre 2014



ETupEs

Le patrimoine économique national en 2013 - Deuxiéme année de stabilité

dans l'industrie manufacturiere et diminue dans
la construction, I'immobilier, le commerce et les
transports. Les entreprises réduisent a nouveau leurs
stocks, dont l'encours diminue en 2013 (- 0,8 %)
en l'absence de progression des prix. En revanche,
en 2013 la valeur des actifs financiers des SNF continue
de s'accroitre a un rythme élevé (+ 9,9 % apres
+ 8,2%). Dans un contexte de taux d'intérét bas, les
SNF renforcent encore leurs avoirs en numéraire et
dépots (+ 10,9 %, apres + 8,5 % en 2012) et amplifient
leurs cessions nettes de titres de créance, dont les
encours baissent ainsi de 15,9 %, apres - 11,8 %
en 2012. En revanche, les SNF continuent d’acheter
des actions. De plus, leurs portefeuilles d’actions
bénéficient, comme 'année précédente, d'effets de
valorisation largement positifs. Cette revalorisation joue
également sur 'encours des actions émises, principale
composante du passif. Linvestissement reculant, les
SNF accroissent peu leur endettement. Lencours de
crédit aux entreprises (+ 0,6 %, apres + 1,6 %) est
tiré par 'endettement intra-groupe, alors que les
crédits accordés par les institutions financieres sont
stables. Largement utilisées en 2012, les émissions
de titres de créance sont plus modérées, I'encours
augmentant de 0,9 % apres 18,1 %. Au total, actif net
des SNF défini comme l'actif diminué des dettes hors
actions émises (fonds propres en comptabilité nationale
- cf. définitions) progresse (+ 8,0 %, apres + 6,6 %).
En 2013, il représente 'équivalent de 7,8 fois leur valeur
ajoutée nette, soit un peu plus qu’a la fin 2012 (7,2 fois).

4| Les fonds propres
des sociétés financieres
ralentissent

Les sociétés financieres (SF, cf. définitions) ont
principalement a leur bilan des stocks importants
d’actifs et de passifs financiers, dont le solde est faible
(+ 174 milliards d’euros en 2013) en comparaison des
encours. L'encours de numéraire et dépots diminue
sensiblement a I'actif (- 5,8 %, apres — 4,7 % en 2012)
comme au passif (- 4,1 %, apres - 0,1 %), du fait de
mouvements interbancaires entre SF moins soutenus.
Lencours de crédits a 'actif des SF est quasi stable
(+ 0,1%, apres + 0,5% en 2012) : les nouveaux crédits
bancaires accordés aux ménages s'accroissent, mais les
crédits aux SNF ralentissent et les opérations réalisées
parles SF avec le reste du monde continuent de reculer,

al'actif comme au passif. Les institutions financieres
réduisent a la fois leurs avoirs et leurs engagements de
titres de créances, dont les encours baissent a 'actif
(-3,9%) et au passif (- 4,6 %). Les actions et parts de
fonds d’investissement augmentent de 8,8 % a I'actif et
5,3 % au passif, principalement du fait de I’évolution
positive des cours. Au total, les fonds propres des SF
ralentissent (+ 1,8 %, apres + 8,5% en 2012).

5| Le passif des administrations
publiques est freiné
par la remontée des taux

En 2013, le patrimoine des administrations publiques
(APU) est stable (- 0,4 %, apres — 26,8 % en 2012).
Il s’établit a 548 milliards d’euros fin 2013, soit 31,6 %
du produit intérieur net (PIN).

Le patrimoine non financier des APU, composé a
87 % de batiments et terrains, varie peu (+ 0,1 %,
apres - 0,5 %). En 2013, l'investissement en batiments
et ouvrages de génie civil, bien que peu dynamique,
compense la baisse du prix des terrains sur lesquels ils
sont batis. Le patrimoine financier net des APU évolue
peu également, le passif (+ 1,3 %, apres + 11,8 %
en 2012) augmentant plus lentement que l'actif
financier (+ 2,7 %, apres + 7,4 %).

ENcADRE |

A quels agrégats rapporter
le patrimoine économique?

Le produit intérieur brut (PIB) est égal a la somme
des valeurs ajoutées nouvellement créées par les unités
productrices résidentes une année donnée, évaluées au prix
du marché (il s’établit a 2 | 14 milliards d’euros en 2013).

Le produit intérieur net (PIN, | 73| milliards d’euros
en 2013) s’obtient en déduisant du PIB la consommation
de capital fixe, qui correspond au codt d’usure du capital au
cours de la méme période. Il en est de méme pour le revenu
disponible net par rapport au revenu disponible brut.

Il est plus pertinent de comparer le stock de patrimoine
avec des flux macroéconomiques nets plutét qu’avec des flux
bruts. En effet, le patrimoine est lui-méme un stock net, qui
tient compte de 'état d’usure et d’obsolescence du capital.
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A Tactif, I'encours d'actions et de parts de fonds
d'investissement augmente (+ 5,6 %, apres + 5,0 %
en 2012) exclusivement du fait de 'appréciation des
titres en portefeuille, les APU procédant a des cessions
de parts de fonds d'investissements non monétaires
en 2013. Parallelement, les APU acquierent des titres
obligataires (+ 4,3 %, apres - 0,4 %) et augmentent
leur encours de crédits de 5,1 %, apres + 31,7 %
en 2012. En revanche, elles réduisent leurs avoirs en
numéraire et dépots (- 12,0 %, apres + 3,1 %).

Au passif, les émissions nettes d’obligations, qui
constituent le mode principal de financement des

APU diminuent quelque peu (+ 76,6 milliards
d’euros, apres + 87,9 milliards d’euros). Toutefois,
le net ralentissement de l'encours (+ 1,0 %,
apres + 11,2 %) s’explique principalement par la
baisse des cours résultant de la remontée des taux
a long terme : le taux en fin d’année des emprunts
d’Etat a 10 ans, tombé de 3,15% en 2011 a 2,25 %
en 2012, remonte a 2,43 % en 2013. Ce ralentissement
concerne également les crédits qui augmentent de
4,4%, apres + 15,0% en 2012. Au total, la dette
publique en valeur de marché augmente de 1,3 %
en 2013, contre + 4,5% pour la dette publique
au sens de la dette de Maastricht.
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ENCADRE 2

Définitions et méthodologie

Les comptes de patrimoine de la comptabilité nationale recensent les actifs et passifs économiques, c’est-a-dire ceux sur lesquels des
droits de propriété peuvent étre exercés et qui peuvent procurer des avantages économiques a leurs propriétaires. lls peuvent étre financiers
ou non financiers; ces derniers peuvent étre le résultat de processus de production ou avoir une origine naturelle.

Le patrimoine (ou «valeur nette ») est défini comme la différence entre la valeur des actifs (financiers et non financiers) et
celle des passifs (par nature financiers).

Les actifs et passifs sont comptabilisés a leur valeur de marché en fin d’année. Cette valeur inclut donc les
plus ou moins-values latentes relatives a chaque catégorie d’actifs. Ainsi, la valeur du patrimoine peut varier d’'une année a
Pautre, méme en 'absence de flux nets de transactions, du fait de la fluctuation des prix de marché. Les actions non cotées sont
estimées par référence a la valorisation des actions cotées.

La valeur des biens immobiliers se décompose entre celle des batiments et celle des terrains sur lesquels ils sont
implantés. L’essentiel des plus-values immobiliéres est affecté aux terrains.

La catégorie des ménages inclut les particuliers, les entrepreneurs individuels et les institutions sans but lucratif au service
des ménages.

Les sociétés sont réparties entre sociétés financiéres et non financiéres. Les sociétés financiéres incluent la Banque centrale,
les établissements de crédit et assimilés, les institutions financiéres diverses (entreprises d’investissement, organismes de titrisation
notamment), les sociétés d’assurance, les fonds d’investissement monétaires et non monétaires, les auxiliaires financiers et les institutions
financiéres captives.

Les fonds propres des sociétés financiéres et non financiéres sont mesurés par différence entre la valeur de leurs actifs et celle de
leurs passifs autres qu’en actions.

Le montant de la dette publique (au sens de Maastricht) est différent de celui du passif des administrations
publiques pour trois raisons. Le périmétre des opérations financiéres retenues pour la dette publique exclut les produits dérivés
et les autres comptes a payer et a recevoir. La dette publique est consolidée : elle ne prend pas en compte les dettes entre
administrations. Elle est évaluée en valeur nominale, c’est-a-dire a la valeur de remboursement du principal.

Les comptes nationaux sont passés en base 2010

Comme les autres comptes nationaux, les comptes de patrimoine sont a présent diffusés en base 2010. Dans le cadre de ce
changement, des révisions sur les niveaux et les évolutions du patrimoine ont été effectuées par rapport aux publications précédentes.

La méthodologie du changement de base est consultable sur les sites insee.fr, théme « Comptes nationaux — Finances publiques,
Comptes nationaux annuels, méthodologie » et banque-france.fr, théme « Economie et statistiques, monnaie et finances, comptes
financiers et comptes de patrimoine financiers ».

Les comptes de patrimoine sont consultables sur le site insee.fr, théme « Comptes nationaux — Finances publiques, Comptes
nationaux annuels, Patrimoine financier et non financier ».
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L’intérét des Francais pour I’économie
et leur perception de la situation économique en 2014
Résultats du sondage TNS Sofres
présentés aux Journées de ['économie

Patrick HAAS

Direction de la Communication

Présenté par la Banque de France dans le cadre des Journées de 'Economie a Lyon, le sondage réalisé par TNS Sofres montre que
l'intérét des Frangais pour I'économie progresse : 6| % se déclarent intéressés, en hausse de 6 % par rapport a 'année derniére,
méme si le contenu de cette information économique n’est pas toujours jugé compréhensible par 58 % de nos concitoyens.

Le sondage révéle également une inquiétude face a 'environnement économique. En particulier, 80 % des sondés se disent inquiets

de la situation du déficit et de la dette publique. Les perceptions sur la situation économique demeurent pessimistes, a court terme
ainsi que pour les générations a venir, mais une large majorité (64 %) se montre optimiste a I'égard de leur situation personnelle.

Mots clés : inflation, déficit budgétaire, dette publique, sondage,
information économique
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aBanque de France, mécene et partenaire fidele des

Journées de I"économie (JECO) a Lyon depuis la

création de cette manifestation, a demandé a TNS
Sofres de réaliser une étude quantitative sur les Francais
et 'économie. La participation de la Banque de France
a cette nouvelle édition des Journées de I'économie
témoigne de son engagement a contribuer al'amélioration
de la culture économique et financiere du public.

Le dispositif mis en place par TNS Sofres repose sur une
enquéte réalisée par téléphone les 28 et 29 octobre 2014,
aupres d'un échantillon national de 959 personnes
représentatif de la population agée de 18 ans et plus.
La méthode retenue est celle des quotas (sexe, age,
profession du chef de ménage, profession et catégorie
socioprofessionnelle) assortis d'une stratification par
région et par catégorie d’agglomération.

Ce sondage aborde deux questions :

- quel est l'intérét des Francais pour I'économie ?

- quelles sont les anticipations et les perceptions sur
la situation économique ?

Il brosse un tableau d'une opinion publique
intéressée par I'économie, mais peu confiante dans
la situation économique.

I| Un intérét croissant
pour I’économie

|1 Un intérét pour ’économie
majoritaire et en progression

La question (cf. graphique 1), introduite 'année
derniere, mesure l'appétence des Frangais pour
I’économie; cet intérét (61 %) progresse de 6 points.

Lintérét pour I'économie est une fonction croissante de
T’age. Les plus de 50 ans sont 70 % a déclarer s'intéresser
a ’économie, les moins de 50 ans 52,6 % a répondre
qu'ils sont intéressés, tandis que la moitié des sondés
(52 %) de moins de 35 ans se déclarent « Pas intéressé ».

Cet intérét augmente également avec le revenu : 75 %
des ménages les plus aisés se déclarent intéressés.

Lintérét pour 'économie est trées proche de celui pour
la politique, observé dans une enquéte TNS Sofres
de 2012, avec les mémes caractéristiques sociologiques.

(en %)
De maniére générale, vous intéressez-vous beaucoup, assez,
peu ou pas du tout a ’économie?

45
37
40 (-5)
35
30
25
20
15 1l
(-2)
10
5
0

28
24 -4
+11)

Beaucoup Assez Peu Pas du tout

Total « intéressé » = 61 % (70 % des 50 ans et plus, 75 % des plus aisés)
Total « pas intéressé » = 39 % (52 % des moins de 35 ans)

Note : + /- : €volution octobre 2013/octobre 2014.
Sources : Banque de France - TNS Sofres.

1|2 Des Frangais bien informés
sur I’actualité économique en France

Les deux tiers des Frangais se disent majoritairement
bien informés sur les sujets économiques. La question
porte sur le niveau d’information diffusée par
les médias (cf. graphique 2).

(en %)

Diriez-vous que vous étes trés bien informé, assez bien informé,
assez mal informé ou trés mal informé sur Pactualité économique
en France?

60
53
50
40
30
25
20
12
o ?
|
Trés bien Assez bien Assez mal  Trés mal Sans
informé  informé  informé  informé  opinion

Total « bien informé » = 62 %
Total « mal informé » = 37 % (42 % des CSP-)

Sources : Banque de France — TNS Sofres.
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1|3 Une information économique
pas toujours compréhensible

Cette question, déja posée en 2012, porte sur le
traitement de I'information économique et la qualité
de I'information économique. 58 % des Francais
considerent que 'information économique n’est pas
compréhensible, pourcentage en tres léger retrait par
rapport a 2012 (60 %).

Les Francais pointent un déficit de compréhension
de I'économie largement partagé dans les différentes
catégories de la population. Ils apparaissent désorientés
face a une matiere omniprésente, indispensable,
mais souvent hermétique, composée de chiffres
et de théories qui paraissent réservés aux initiés.
Les Frangais se jugent insuffisamment formés dans
ce domaine. Les divergences d’analyses économiques,
I’absence de consensus constituent également un
facteur d’'incompréhension. Ce constat est corroboré
par une enquéte nationale présentée aux JECO
en 2014 « Parle-t-on mal d’économie dans les médias ? »

On note un léger effet de posture dans les réponses o1
pres de la moitié des hommes estiment 'information

(en %)

Etes-vous tout a fait d’accord, plutét d’accord, plutdt pas
d’accord ou pas du tout d’accord avec I’affirmation suivante :
L’information économique est compréhensible

40
35
3 n
30
25 23
20
15
10 g
5
2
Toutafait  Plutét  Plutét pas Pas d'accord  Sans
d’accord daccord  d’accord du tout opinion

Total « d'accord » = 40 % (+ 3)
(49 % des hommes, contre 33 % des femmes)

Total « pas d’accord » = 58 % (- 2)

Note : + /- : évolution octobre 2013/octobre 2014, JECO 2013.
Sources : Banque de France - TNS Sofres.

économique compréhensible mais seulement un tiers
des femmes (cf. graphique 3).

|4 Un intérét plus marqué
pour la macroéconomie

C’est d’abord sur la situation de I'Etat et des
finances publiques, en raison du grand intérét
qu’elle suscite, que les Francais souhaiteraient
étre mieux informés : 56 % des sondés, dont une
majorité d’hommes et de personnes appartenant aux
catégories socioprofessionnelles aisées. Les sujets
sur le fonctionnement et le financement de la
protection sociale arrivent ensuite, les retraités et les
femmes s’y montrant plus sensibles que le reste de la
population, suivis de 'inflation et de I’évolution des
prix, avec un intérét marqué des moins de 35 ans et
des populations a plus faible pouvoir d’achat. Enfin,
le fonctionnement et la vie des entreprises ainsi
que les produits d'épargne et financiers font 1'objet
d'un moindre intérét. Ce sont donc davantage sur
des sujets d’ordre macroéconomique en lien avec
I'actualité que les Francais sont demandeurs d'une
meilleure information (cf. graphique 4).

(en %)
Dans la liste suivante, quels sont les deux sujets d’économie
sur lesquels vous souhaiteriez é&tre mieux informé?

La situation de I'Etat

a,
et des finances publiques 56,
Le fonctionnement et le financement b)
de la protection sociale 41
L'inflation 381 9

et I'évolution des prix

Le fonctionnement

) " d
et la vie des entreprises 23 9

Les produits d’épargne
et financiers

Sans opinion (3

0 10 20 30 40 50 60

a) 60 % des hommes, 65 % des CSP+.

b) 48 % des retraités, 47 % des femmes.

¢) 50 % des moins de 35 ans, 46 % des CSP-.

d) 28 % des hommes, 29 % des CSP+.

Note: Le total des réponses est supérieur a 100, les personnes
interrogées ayant pu donner deux réponses.

Sources : Banque de France - TNS Sofres.
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2| Des Francais inquiets
de la situation économique

2| 1 Uneinquiétude sur lasituation présente

Une inquiétude sur la situation
des finances publiques

Linquiétude sur les finances publiques est tres largement
majoritaire dans I'opinion, avec 80 % des frangais qui
se déclarent inquiets. Si cette inquiétude est partagée
par toutes les catégories de la population, elle est
légerement croissante avec 'age. Cette préoccupation
est bien ancrée dans l'esprit des Frangais depuis la
crise financiere, elle s'est légerement accentuée
dans la période récente (cf. graphique 5).

(en %)

Concernant la hausse du déficit des finances publiques et de la
dette publique de la France, diriez-vous que c’est quelque chose
qui vous inquiéte beaucoup, assez, pas tellement ou pas du tout?

45 38 9]
40 (-5) (+6)
35
30
25
20
13

15 7 =)
10 =)

5

Pas Pas Assez

du tout tellement

Beaucoup

Total « pas inquiets » =20 % (=) Total « inquiets » = 80 % (+ )

Note : + /- : évolution octobre 2013/octobre 2014, JECO 2013.

En 2013, la formulation exacte était : «Concernant le niveau
du déficit des finances publiques et de la dette publique de la
France, diriez-vous que c'est quelque chose qui vous inquiete
beaucoup, assez, pas tellement ou pas du tout?»

Sources : Banque de France - TNS Sofres.

Un biais pessimiste
sur le niveau de hausse des prix

Plus de la moitié des Francais surévaluent la hausse
des prix en France depuis un an (cf. graphique 6).

(en %)

A votre avis, le niveau des prix depuis un an en France...

... a fortement

| Indice des prix
diminué

a la consommation

+ 0,3 % sur un an
...aunpeu

A 6 .

diminué Source : Insee
... estresté

15

stable

... aaugmenté
de moins de | %

... aaugmenté 37
de | a moins de 3 %
... aaugmenté

de 3 % ou plus 2

Sans opinion |3

0 10 20 30 40
Total «a augmenté » = 60 %

Sources : Banque de France - TNS Sofres.

En effet, 60 % d’'entre eux I'évaluent a plus de
1 % alors qu’en réalité le dernier indice des prix a
la consommation (IPC) publié en septembre par
I'Insee n'a augmenté que de 0,3 % sur un an, alors
que l'inflation sous-jacente est nulle. Il s’agit d'un
décalage traditionnel entre la perception et la réalité
quin’est pas propre a la France, il ne s'est pas atténué
avec une inflation faible.

2|2 Un pessimisme
sur la situation économique

Les perspectives a court terme

La perception de la situation économique au cours
des douze prochains mois est teintée de pessimisme,
en effet, plus de la moitié des personnes interrogées
(56 %) estiment qu’elle va se dégrader (cf. graphique 7).
Ce pessimisme s’est accentué de 9 points par rapport
al’année derniere. Cette inquiétude est beaucoup plus
marquée dans les catégories modestes (62 %), plus
affectées par la crise et la dégradation de la situation
de I'emploi, que dans les catégories plus aisées (50 %).
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(en %)

Dans les douze prochains mois, avez-vous le sentiment que
la situation économique du pays va s’améliorer, se dégrader
ou rester la méme?

60 @3
(*+9)
50
35

40 3)
30
20

8

-4
10 -4

[
0
Va Va rester Va Sans
s’améliorer la méme se dégrader opinion

Note : + /- : évolution octobre 2013/octobre 2014, JECO 2013.
Sources : Banque de France - TNS Sofres.

Les perspectives a long terme

Un pessimisme bien ancré

Pres des trois quarts des Francais pensent que la situation
économique des enfants nés a ce jour sera moins
bonne que celle de leur génération (cf. graphique 8).
Ce sentiment, plus prononcé chez les plus de 50 ans
(77 %), n'en demeure pas moins majoritaire dans

(en %)

Pensez-vous que la situation économique des enfants nés
aujourd’hui sera meilleure, moins bonne ou identique

a celle de votre génération?

80

73 b)
70

60
50
40
30
20

Il 13 a)

10
3

Moins bonne Sans
opinion

Meilleure Identique
a) 20 % des moins de 25 ans.
b) 77 % des 50 ans et plus.
Sources : Banque de France - TNS Sofres.

toutes les tranches d’'age, avec un pessimisme un peu
moins prononcé pour les moins de 35 ans qui sont
encore 20 % a penser que la situation économique
restera inchangée (contre 13 % pour 'ensemble).

Ce pessimisme des Francais est une donnée
constante, corroborée et observée régulierement dans
I'Eurobarometre de la Commission européenne (Lopinion
publique dans I'UE, printemps 2014). Dans ce dernier
sondage, a la question posée en France « Comment
jugez-vous la situation de I'économie frangaise ? », 89 %
répondent « Mauvaise », contre 66 % dans la zone euro.
1l s'agit d'un niveau de pessimisme élevé mais qui n’atteint
pas celui de la Grece, du Portugal ou de 'Espagne (96 %).

Les raisons du pessimisme

Lélément le plus saillant est le consensus exceptionnel
des Francais sur leur propre pessimisme puisque seuls 7 %
d’entre eux réfutent cette affirmation (cf. graphique 9).

Deux réponses arrivent en téte pour expliquer
ce pessimisme :

e la situation économique du pays (54 %), réponse
citée a 61 % par les jeunes de moins de 35 ans ;

e un sentiment de déclin de la France (48 %), qui
atteint 55 % des plus de 65 ans.

(en %)
On dit souvent que les Frangais sont pessimistes.
D’apreés vous est-ce avant tout en raison...

... de la situation
économique du pays 54 %
... d’un sentiment 481

de « déclin » de la France

... de leur situation 380 9
personnelle

... de la situation

géopolitique internationale 29

Rien de tout cela, les Francais 7
ne sont pas pessimistes

D’autres raisons 5
(non suggéré)

Sans opinion | |

0 10 20 30 40 50 60
a) 61 % des moins de 35 ans.
b) 55 % des 65 ans et plus.
c) 46 % des moins de 35 ans.
Sources : Banque de France - TNS Sofres.
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(en %)
Quand vous pensez a votre situation personnelle,
diriez-vous que vous étes...

60

55
50

40

30 28

20

Tres Plutot Plutét Tres Sans
optimiste optimiste pessimiste pessimiste  opinion

Total « optimiste » = 64 % (72 % des moins de 35 ans, 74 % des CSP+)
Total « pessimiste » = 35 % (42 % des 50 ans et plus, 40 % des CSP-)

Sources : Banque de France - TNS Sofres.

Un optimisme sur leur situation personnelle

Un contraste saisissant existe entre un pessimisme
collectif prononcé et un optimisme individuel
majoritaire. Les Francais voient la situation
économique en noir mais leur situation individuelle
est plus rose (cf. graphique 10).

Cet optimisme est sensiblement plus marqué chez
les jeunes (72 %) et les CSP les plus aisées (75 %).

Ce résultat est a rapprocher des réponses a
I'Eurobarometre sur la question de la satisfaction a
I'égard de la vie menée [« D'une fagon générale, étes-vous
tres satisfait(e), plutot satisfait(e), plutot pas satisfait(e) ou
pas du tout satisfait(e) de la vie que vous menez ? »]. 85 %
des Francais se déclarent satisfaits, soit plus que les
80 % en moyenne dans I'Union européenne.

(en %)

Selon vous, parmi les actions suivantes, quelles sont les
deux plus efficaces pour stimuler la croissance économique
en France aujourd’hui?

Augmenter
les petits salaires 29
Baisser les impots 20 b)

des ménages

Améliorer la compétitivité

des entreprises 34

Stimuler I'innovation

et la recherche 29

Baisser les impots

des entreprises 2L

Renforcer l'intégration
européenne

Augmenter les dépenses
publiques

Aucune de ces actions
(non suggéré)

Sans opinion | |

0 5 10 I5 20 25 30 35 40 45

a) 58 % des CSP-.

b) 59 % des CSP-.

Note: Le total des réponses est supérieur a 100, les personnes
interrogées ayant pu donner deux réponses.

Sources : Banque de France - TNS Sofres.

Les mesures pour stimuler la croissance économique

Une nouvelle proposition de réponse a été introduite
avec « Baisser les impots des entreprises ».

Les réponses ont, en tendance, peu évolué par rapport al'année
derniere. Elles restent tres autocentrées par profession.
Par ailleurs, les catégories les plus modestes apparaissent en
faveur de la hausse des petits salaires et de labaisse des impots .

Les Francais se prononcent davantage pour une
politique de stimulation de la demande privée — mais
en revanche pas des dépenses publiques - que pour
une politique de l'offre (cf. graphique 11).

Lintérét des Frangais pour I'économie progresse de + é % par rapport a 'année derniére. Cet intérét est notamment marqué
pour la situation de I'Etat et des finances publiques, sujet d’inquiétude pour huit Frangais sur dix.

L'opinion reste caractérisée par une perception de la hausse des prix supérieure a la réalité et une perception négative de la
situation économique. Si les Frangais sont collectivement pessimistes, les sondés sont plutét optimistes sur leur situation individuelle.

En tout état de cause, ces résultats montrent qu’il est indispensable de faire ceuvre de pédagogie, de « briser la glace » entre
les Frangais et 'économie. C’est 'ambition des JECO; c’est un des objectifs de la Banque de France dont la stratégie d’éducation
économique et financiére du public s’incarne dans le projet ambitieux d’ouvrir a Paris une Cité de I'économie et de la monnaie,
espace muséal ludique et interactif permettant a tous de mieux comprendre I'économie.
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La situation financiere des principaux groupes francais
au premier semestre 2014 :
entre précaution et désendettement

Laurent CARLINO, Germain DAIRAY et Francois SERVANT
Direction des Entreprises
Observatoire des entreprises

Lactivité des quatre-vingts principaux groupes industriels et commerciaux frangais cotés sur le compartiment A d’Euronext Paris
leur permet de dégager une croissance organique de + | % au premier semestre 20 | 4. Cette croissance ne se retrouve toutefois
pas au niveau de leur chiffre d’affaires, qui affiche un repli de 5 %, sous impact des récents changements de normes comptables
(évalué a — 3 points de pourcentage), et d’'un effet de change défavorable, d’ampleur comparable.

Les grands groupes maintiennent globalement leur niveau de rentabilité grace a la forte augmentation du résultat opérationnel
de lindustrie (+ 22 %), les autres secteurs (énergie, services, commerce, information et communication) connaissant une situation
plus difficile. Le taux de marge augmente pour sa part de | %, pour s’établir a 9 %. Par ailleurs, pour la premiére fois depuis 201 I,
le résultat net progresse de 14 %. Cette amélioration va de pair avec celle du taux de marge net, qui passe de 4,5 % a 5,3 %.

Les grands groupes parviennent a renforcer leur trésorerie en accroissant leur stock de liquidités de |3 milliards d’euros (+ 9,4 %
en un an). Ce mouvement s’opeére sans effet restrictif sur la politique de rémunération des actionnaires. Toutefois, ce ne sont
pas les flux d’exploitation qui y contribuent mais plutét une bonne gestion financiére tant s’est dffaiblie la capacité de certains
groupes francais a dégager des surplus de richesses dans un cadre purement opérationnel.

Comme en 2013, les entreprises étudiées poursuivent des stratégies opportunistes de gestion de leur passif en vue notamment de
bénéficier de meilleures conditions de financement. Elles se sont ainsi désendettées de |5 milliards d’euros en un an, transformant
une partie de leur dette obligataire en quasi-fonds propres.

Dans la perspective d’une reprise qui ne se concrétise pas encore, le renforcement de la trésorerie et le désendettement
constituent aujourd’hui la base de la valorisation financiére des quatre-vingts principaux groupes francais. Leurs capitaux propres
atteignent ainsi un niveau record de 628 milliards d’euros et la capitalisation boursiére n’a jamais été aussi élevée. Elle atteint
I 193 milliards d’euros, s’appréciant de 7 % entre le 3| décembre 2013 et le 30 juin 2014.

Pour la premiére fois, 'étude inclut des états financiers libellés en dollar américain (trois groupes concernés).

Mots dlés : comptes consolidés, IFRS, résultats,

grandes entreprises industrielles et commerciales, grands groupes frangais,
autres éléments du résultat global, other comprehensive income (0CI),
entreprises cotées au compartiment A d’Euronext

Codes JEL : F23, G30, G32, 125
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I| Baisse du chiffre d’affaires
et croissance organique limitée

I|1 Lactivité des principaux groupes francais
marque le pas au premier semestre

Apres s’étre stabilisée en 2013, l'activité des
quatre-vingts principaux groupes francgais se
contracte au premier semestre 2014 '. Leur chiffre
d’affaires tombe ainsi a 627 milliards d’euros, contre
661 milliards d’euros au premier semestre 2013, soit
une diminution de 5 % (cf. graphique 1).

Toutefois, si les effets de change sont la premiere
cause significative de la baisse du chiffre d’affaires,
a hauteur de - 3,3 % (voir infra au 1|2), la révision
des méthodes comptables de consolidation traduit
également une baisse de 3 % du chiffre d’affaires. En
effet, les principaux groupes étudiés sont tenus, depuis
le 1¢" janvier 2014, d’appliquer les normes IFRS 10,
11 et 12 qui ont, entre autres, un impact significatif
(d’environ 20 milliards d’euros) sur la mesure du
chiffre d’affaires (cf. encadré 1).

(en milliards d'euros)
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Y00 Information et communication

mmm Commerce, transports, hébergement et restauration
Industrie manufacturiére et construction

Source : Rapports financiers des 80 principaux groupes, juillet-aout 2014.
Calculs Banque de France, septembre 2014.

La croissance organique, enfin, est faible
(+ 1 %). Alors que le continent européen se situe
traditionnellement au coeur de I'activité des principaux
groupes francais, il est actuellement la source des
plus fortes incertitudes qui pesent sur I’économie
mondiale. Les pays européens sont toujours en proie
a des difficultés économiques telles que la faiblesse
de l'investissement public et privé, les inquiétudes
relatives au risque de déflation, ou encore les questions
soulevées par le poids de la dette publique. Ainsi,
la reprise économique européenne globale se fait
encore attendre. A cela s'ajoute, comme a la fin de
I'exercice 2013, le ralentissement des économies des
pays émergents qui, jusqu'a présent, constituaient de
précieux relais de croissance.

Une fois pris en compte les effets liés aux
changements de normes comptables, on remarque
que l'activité recule, bien que diversement, dans
tous les secteurs. Le plus concerné est le secteur de
I’énergie et de 'environnement, dont l'activité se
contracte de 5 % et dont la plupart des entreprises
signent des contre-performances. Dans I'information
et la communication, le recul est d’environ 2,5 %,
en raison notamment des difficultés soulevées par
I'intensification de la concurrence dans le secteur de la
téléphonie. Lindustrie manufacturiere, le commerce,
les transports, I'hébergement et la restauration
enregistrent aussi un recul de leurs ventes.

Dans ce contexte, la distribution du chiffre d’affaires
tend a devenir plus homogene. Cependant,
pour trois entreprises sur quatre, la croissance est
désormais inférieure a 2 % et négative pour la plupart
d’entre elles (cf. graphique 2).

Les ventes se replient aussi a I'étranger

Le début de I'année 2014 marque une pause dans
le processus d’internationalisation des principaux
groupes francais. La répartition de l'activité entre
I'Europe, la zone Amérique et le reste du monde n’a
pas évolué par rapport au premier semestre 2013.
Lactivité reste majoritairement tournée vers I'Europe
qui représente 61 % du chiffre d’affaires avec, sur le
long terme, une tendance a 'éloignement progressif
des marchés (cf. tableau 1).

| On peut estimer que ces groupes représentent 60 % du chiffre d’affaires réalisé par I'ensemble des groupes frangais établissant des comptes consolidés.
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Source : Rapports financiers des 80 principaux groupes, juillet-aotit 2014.
Calculs Banque de France, septembre 2014.
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Calculs Banque de France, septembre 2014.

ENCADRE |

L’entrée en vigueur
des normes IFRS 10, I ] et 12

Au | janvier 2014 sont entrées en vigueur les normes IFRS 10,

I'l et 12.La norme IFRS 10 « Etats financiers consolidés »
donne une définition rénovée du concept de contrdle.IFRS | |
« Partenariats » classe les partenariats en deux catégories,
les opérations conjointes et les coentreprises, et supprime
P'intégration proportionnelle pour les coentreprises. Enfin,
IFRS 12 « Informations a fournir sur les intéréts détenus dans
d’autres entités » définit certaines des informations requises
dans les comptes consolidés.

Ces normes impliquent des changements de méthodes de
consolidation et ont un impact plus ou moins marqué sur
les comptes des quatre-vingts groupes. Leur mise en ceuvre
a entrainé, en particulier, la disparition de la méthode de
consolidation dite de lintégration proportionnelle. La seule
méthode applicable est désormais celle de la « mise en
équivalence ». Cette restriction implique une baisse du chiffre
d’dffaires au moment de l'application de la norme, dans
la mesure ou lintégration proportionnelle permettait de
consolider une partie de I'activité des filiales dans celle du
groupe (en proportion du taux de détention du capital de la
filiale). Ceci n’est plus le cas dans le cadre de la méthode par
« mise en équivalence », qui regroupe sur une ligne unique le
résultat des sociétés mises en équivalence. Une petite partie
de ce changement de méthode a été prise en compte dans
les comptes de fin 2013, puisqu’une douzaine de groupes
avaient alors d’ores et déja appliquée par anticipation.

La dynamique de ventes s’affaiblit cependant dans
I’ensemble des régions du monde, limitant les effets
de compensation qui ont pu jouer, dans le passé, d'une
zone géographique a 'autre (cf. graphique 3).

(en %)
30/06/2009 30/06/2010 30/06/201 1 30/06/2012 30/06/2013 30/06/2014
Europe 67 66 63 63 6l 6l
Amérique 13 14 14 15 16 16
Reste du monde 20 20 23 22 23 23
Chiffre d’affaires total 100 100 100 100 100 100

Source : Rapports financiers des 80 principaux groupes, juillet-aotit 2014. Calculs Banque de France, septembre 2014.
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1|2 Le poids des effets de change
reste déterminant

Sur un an, le chiffre d'affaires semestriel des
quatre-vingts principaux groupes francais se replie
donc de 33 milliards d’euros. En retirant la baisse
de 20 milliards d’euros liée a l'effet des normes
comptables, les 13 milliards restants se répartissent
entre les effets de change, les effets de périmetre et

la croissance organique (cf. graphique 4).

Tout d’abord, la dimension internationale des groupes
va de pair avec une exposition plus ou moins marquée
au risque de change. Au-dela des problemes quotidiens
rencontrés pour assurer une couverture efficace
du risque, la conversion en euros des comptes en
devises de filiales étrangeres au moment de l'arrété
des comptes a un impact sur le chiffre d'affaires
consolidé des groupes (lui-méme publié en euros
de maniere quasi systématique %). En pratique, cet
effet est de nature purement comptable puisque 1ié
au mode de consolidation et a la valorisation des flux
des filiales étrangeres ® ; il ne correspond donc pas au
cotit spécifique de la couverture du risque de change.

(en milliards d'euros et %)
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2013  comptable organique périmétre change  effets 2014

Note de lecture : les autres effets comprennent notamment les effets
lics a l'augmentation des prix des matieres premieres ainsi que
d'autres effets marginaux.

Source : Rapports financiers des 80 principaux groupes, juillet-aotit 2014.
Calculs Banque de France, septembre 2014.

Les effets de change signalés dans les documents
semestriels apparaissent a nouveau défavorables, pesant
a hauteur de 3,3 points de pourcentage sur la variation
de chiffre d’affaires entre le premier semestre 2013
et le premier semestre 2014. Ces effets peuvent se
décliner en deux mouvements distincts : d'une part,
lappréciation de 'euro par rapport au dollar et au yen
entre juin 2013 et juin 2014 (respectivement + 5 % et
+ 6 %) et, d’autre part, la forte chute des devises des
pays émergents, dont un grand nombre demeurent
un débouché important pour les grands groupes
francais. Le réal brésilien a notamment chuté de 4 %,
la roupie indienne de 5 %, le rouble russe de 7 %, le
baht thailandais de 9 %, le rand sud-africain de 11 %,
la livre turque de 14 % ou encore le peso argentin
de 37 %. Alors que cette chute semble s'enrayer
progressivement, l'effet de conversion a eu un impact
pénalisant dans tous les secteurs d'activité.

1|3 Un effet de périmétre
légérement positif

La structure des quatre-vingts groupes n’est pas figée
dans le temps. Elle évolue régulierement en fonction
des acquisitions et des cessions de filiales. Année
apres année, le chiffre d’affaires semestriel integre
donc des changements de périmetre qui refletent la
contribution nette des entités qui entrent et qui sortent
du périmetre de consolidation au cours de 'exercice.
La plupart des grandes entreprises communiquent
sur cette notion, ou fournissent des éléments qui
permettent d'en évaluer I'importance.

Trente-cing groupes ont ainsi mené au
premier semestre 2014 une politique de croissance
externe dynamique - ciblée notamment sur les pays
émergents en expansion - dans le but d’étendre ou de
diversifier leurs activités, mais aussi de rechercher et
développer des synergies. Parallelement, ces stratégies
se sont accompagnées d'un repositionnement
géographique ou sectoriel, qui a amené d’autres
groupes, une vingtaine environ, a céder des actifs
périphériques et donc a réduire leur périmetre.

Ces effets sont particulierement concentrés : une seule
opération, réalisée dans le secteur de la distribution,
compte pour la moitié des effets de périmetre du

2 Léchantillon étudié comprend a présent trois groupes qui publient leurs comptes en dollar des Etats Unis : ST Microelectronics, CGG et, depuis fin 2013, Total.
3 Ces opérations sont initialement libellés en devises, qu’elles soient réalisées sur un marché hors zone euro, ou que I'usage d’une facturation en devises soit attaché aux produits vendus

(cas du pétrole par exemple).
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semestre. Le reste se répartit de maniere uniforme
entre les différents secteurs de I'économie. A I'inverse
de ce qui avait été observé au premier semestre 2013
et sur 'ensemble de 'exercice, l'effet de périmetre
joue cette fois positivement. Il accroit la variation de
chiffre d’affaires de 0,4 point de pourcentage entre le
premier semestre 2013 et le premier semestre 2014.

Une fois neutralisés l'impact (négatif) des nouvelles
normes comptables, l'effet de change (négatif) et
leffet de périmetre (légerement positif), la croissance
organique des quatre-vingts groupes étudiés s’établit a
+ 1 %. Elle apparait donc un peu plus favorable qu'en
premiere analyse, méme si elle ne traduit qu'une
faible croissance des volumes.

2| Les groupes maintiennent
globalement leur rentabilité
économique

2|1 Des situations sectorielles inégales

Le résultat opérationnel mesure la performance
interne des activités, avant imputation du résultat
financier et de I'impot.

Pour les quatre-vingts groupes sous revue, il représente
55 milliards d’euros a la fin du mois de juin 2014,
en hausse de 1 milliard par rapport a juin 2013
(cf. graphique 5). Cette relative stagnation masque en
réalité des divergences sectorielles, dues notamment
aux dépréciations d'actifs. En effet, si le secteur de
l'industrie manufacturiere et de la construction voit son
résultat opérationnel passer de 20,3 milliards d’euros
a 24,7 milliards d’euros (+ 22 %), les autres secteurs
connaissent une situation plus difficile. Les groupes de
I'énergie-environnement parviennent a contenir la baisse
de leur résultat opérationnel a 7 %, mais celle-ci atteint
10 % dansle cas du commerce et 12 % pour les services aux
entreprises et les activités immobilieres. C'est cependant
le secteur de I'information et communication qui connait
la plus forte chute de ses performances, avec une baisse
de 21 % de son résultat opérationnel (de 5,4 a 4,3 milliards
d’euros, une variation a relier aux difficultés rencontrées
par les opérateurs télécoms).

En dépit de la stagnation du résultat opérationnel, le
taux de marge opérationnelle, défini comme le rapport
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Source : Rapports financiers des 80 principaux groupes, juillet-aout 2014.
Calculs Banque de France, septembre 2014.

entre le résultat opérationnel et le chiffre d’affaires,
augmente d'un point du fait de la contraction du chiffre
d'affaires. Pour 'ensemble des groupes étudiés, il passe
ainside 8 % a 9 % entre le premier semestre 2013 et
le premier semestre 2014.

2|2 Le résultat net progresse de 14 %

Lévolution du résultat net sur le premier semestre 2014
- indicateur calculé en intégrant au résultat opérationnel
les résultats financiers, les résultats des activités en
cours de cession et les charges d'impdt - témoigne d'une
amélioration de la rentabilité nette des grands groupes,
en particulier dans l'industrie et dans I'énergie et
I'environnement. C'est la premiere fois depuis 2011 que
cet indicateur se redresse, passant de 29 a 33 milliards
d’euros (soit une hausse de 14 %, cf. graphique 6).

La stagnation du résultat opérationnel ne se répercute
donc pas directement sur le résultat net des groupes.
Ce constat s’explique en partie par la baisse des
autres charges qui influent sur la rentabilité finale :
assis sur des résultats fiscaux en baisse, les impoOts
s’allegent notamment de 0,7 milliard d’euros entre
les six premiers mois de 2013 et de 2014. De surcroit,
I'application de la norme IFRS 5 a ponctuellement
généré des produits financiers supplémentaires
en incorporant dans le résultat net des groupes un

Bulletin de la Banque de France ® N° 198 e 4¢ trimestre 2014 45



ETupES

La situation financiére des principaux groupes francais au premier semestre 2014 : entre précaution et désendettement

(en milliards d'euros)

45

40 EU

BB e . 2

Z B

30 /é % v 8 Z

313 G R 7 %f Z
227 SNyN  NBN | A

20 2; NAN AN RN 41* NN

ISZZ »a AR \i\S\i‘ =

10 [\ 18

5 ii\\: 14 & 12 7
5

0

Ier Ier Ier Ier Ier Ier
semestre semestre semestre semestre semestre semestre
2009 2010 2011 2012 2013 2014

[7229] Energie et environnement
Services et activités immobiliéres

SO Information et communication

B Commerce, transports, hébergement et restauration
Industrie manufacturiére et construction

Source : Rapports financiers des 80 principaux groupes, juillet-aout 2014.
Calculs Banque de France, septembre 2014.

volume croissant d’activités en cours de cession.
Ces montants sont dans certains cas significatifs, de
I'ordre de plusieurs centaines de millions d’euros.

Marquant un redressement par rapport a la tendance
enregistrée au cours des trois dernieres années, le
taux moyen de marge nette (résultat net sur chiffre
d’affaires) progresse, passant de 4,5 % a 5,3 % entre
le premier semestre 2013 et le premier semestre 2014.
Une analyse plus poussée du taux de marge nette
montre cependant qu’il existe une forte hétérogénéité
de situations (cf. graphique 7),
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3| Les flux de trésorerie :
le financier ’emporte
sur ’opérationnel

3|1 Les groupes renforcent
leur trésorerie sans peser
sur la rémunération des actionnaires

Fin juin 2014, les grands groupes détiennent
une trésorerie cumulée de 151 milliards d’euros
(cf. graphique 8). Ce volume de liquidités est le
plus élevé jamais constaté a la fin d'un mois de
juin sur les six années sous revue. La dynamique
d’accumulation est clairement tirée par les secteurs de
I'industrie et de 'énergie, dont les encours progressent
respectivement de 8 et de 4 milliards d’euros entre
juin 2013 et juin 2014. Au total, le volume de la
trésorerie disponible des grands groupes s'accroit ainsi
de 13 milliards d’euros en un an (+ 9,4 %).

Ce nouvel accroissement des stocks de liquidités
entraine une forte poussée du ratio « trésorerie en
cloture sur total de bilan », lequel gagne 0,7 point de
pourcentage et passe de 6,7 % a 7,4 % (cf. graphique 9).
Le mouvement s'effectue d'ailleurs non sans quelques
divergences puisque, si dans la partie basse de la
distribution les évolutions sont similaires a I'évolution
moyenne (pour le premier quart des groupes étudiés,
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le poids de la trésorerie augmente de 0,6 point, avec
une appréciation de pres d'un point de la médiane),
a l'opposé, le dernier quartile de la population
se contracte de 0,7 point.

Lévolution semestrielle met bien en évidence la baisse
saisonniere de la trésorerie disponible a la fin d'une
année donnée et au milieu de 'année suivante.

La variation réguliere de la trésorerie en cours d’année
traduit la hausse tendancielle des liquidités des
grandes entreprises. En trois ans, les quatre-vingts
principaux groupes francais ont acquis un surplus de
liquidités équivalant a environ six mois de résultat net.

Ce mouvement s’'opere sans effet restrictif notable sur
la politique de rémunération des actionnaires, avec
d’ores et déja 30,7 milliards d’euros de dividendes
versés au 30 juin 2014, 'année 2014 s'annonce comme
une nouvelle année record pour les groupes sous revue.
En effet, siles documents de référence ne donnent pas
d'informations suffisamment fines pour reconstituer les
composantes de cet écart, ils permettent néanmoins
d'identifier les paiements de dividendes comme étant
la principale ponction opérée sur la trésorerie des
groupes en premiere partie d’année (cf. graphique 10).
La majeure partie de ces paiements se fait avant le
30 juin, comme le refletent des taux de paiement
effectifs structurellement élevés a cette date *.
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3|2 Lopérationnel contribue moins
aux flux de trésorerie

Pour analyser plus avant la variation de 'épargne des
grands groupes au cours du premier semestre 2014, il
est intéressant d'examiner la structure interne des flux
de trésorerie. Celle-ci se répartit entre trois ensembles
bien distincts : le flux de trésorerie relié aux
activités opérationnelles, le flux relié aux opérations
d’investissement et le flux relié aux opérations de
financement (détaillés dans les points suivants).

Avec un flux global de - 16 milliards d’euros, la
variation du premier semestre 2014 s'inscrit dans la
continuité des exercices 2009 a 2013, avec un nouveau
repli des flux reliés aux activités opérationnelles des
grands groupes et le poids persistant du flux apparent
d'investissement (cf. graphique 11).

Des flux d’exploitation de plus en plus faibles

Les flux d’exploitation correspondent, selon une
approche classique en analyse financiere, a la capacité

4 Ce taux est mesuré une fois 'année écoulée. Entre 2009 et 2012, il atteint en moyenne 77 %, voire 88 % si I'on exclut I'énergie. Ce dernier secteur est le seul a reporter le paiement
d’une part significative des dividendes sur la seconde moitié de I'année, avec un taux de versement effectif au 30 juin de l'ordre de 55 % en moyenne.
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d’autofinancement dégagée par l'entreprise a la fin
d'une période donnée, diminuée de la variation de
son besoin en fonds de roulement d’exploitation
(BFRE) sur la méme période °. Dans un contexte
économique incertain, ces flux ont régulierement
baissé en cours de premier semestre entre 2010
et 2013. A la fin juin 2014, ils apparaissent 4 nouveau
en retrait par rapport aux six premiers mois de 2013
(-7 %, a 38,8 milliards d’euros) °.

Ces replis successifs signalent un affaiblissement
progressif de la capacité de certains groupes frangais

(en milliards d'euros)

a dégager des surplus de richesses dans un cadre
purement opérationnel. Depuis 2012, ils traduisent
la dégradation plus nette encore de leur capacité
d’autofinancement, atténuée en effet, a partir de cette
date, par le recul du BFRE (- 7 milliards d’euros par
rapport au premier semestre 2013, cf. tableau 2). Si ce
recul du BFRE améliore a 'évidence la trésorerie, il
n'en répercute pas moins l'orientation défavorable
de l'activité. Ceci est particulierement vrai pour les
groupes de I'environnement et de 1'énergie, dont les
créances de milieu d’année chutent de 20 % en un an
(- 15 milliards d’euros) et dont les stocks s’alourdissent
de pres de 2 milliards.

Contraction des flux de financement

Les flux de trésorerie issus des activités de financement
proviennent pour leur part et a titre principal des
transactions sur le capital des entreprises (dividendes,
émissions et rachats d’actions), ou relatives a leur
endettement financier (émissions, remboursements).
Sur les six premiers mois de 1'année 2014, ils se
contractent nettement pour s'établir a - 2,6 milliards
d’euros (contre - 22,6 milliards 'année précédente).

Divers éléments se compensent et gomment 'impact
initial des versements de dividendes. D'une part, le
début d’année 2014 a été l'occasion pour certains
groupes de se financer a travers des augmentations
de capital, comme en témoigne l'accroissement des
capitaux propres étudié par la suite. D’autre part, les
groupes sous revue n'ont pas remboursé ni souscrit
d’emprunts massifs depuis le début de 'année.

I°" semestre | |°" semestre | |°" semestre | |°" semestre | |°" semestre | |° semestre

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Clients (A) 236,0 245,6 255,8 269,9 269,0 248,7
Fournisseurs (B) 198,4 2174 221,0 230,7 233,2 220,7
Stocks (C) 138,1 145,8 154,9 163,1 161,4 161,9
Total BFRE (A-B + C) 175,7 174,0 189,8 202,4 197,1 189,9
Répartition sectorielle
Commerce, transport, hébergement restauration 57 2,0 48 59 4,7 51
Energie et environnement 44,8 47,5 51,9 54,2 56,1 46,7
Industrie manufacturiére et construction 128,5 127,0 134,7 144,3 138,1 139,3
Information et communication -44 -45 -45 -48 -3,7 -32
Services et activités immobiliéres 1,1 2,0 2,9 2,8 1,9 2,1

Source : Rapports financiers des 80 principaux groupes, juillet-aotit 2014. Calculs Banque de France, septembre 2014.

5
6

Le BFRE représente le volume de financement nécessaire, de facon permanente, a l'activité courante de I'entreprise.
Au total, le flux opérationnel généré par I'activité des grands groupes en premiére partie d’année aura reculé de 27 % en quatre ans.
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Linvestissement des groupes stabilisé
grace aux acquisitions financieres

Pour mémoire, les documents publiés ventilent le flux
d’'investissement entre cinq composantes :

e les acquisitions d'immobilisations corporelles
et incorporelles ;

e les acquisitions d'immobilisations financieres ;

e les cessions d'immobilisations corporelles
et incorporelles ;

e les cessions d'immobilisations financiéres ;

e les « autres variations », qui retracent en solde net
des opérations pour lesquelles le classement entre les
quatre rubriques précédentes n’est pas publié.

Pour le premier semestre 2014, cet ensemble forme un
flux global d'investissement de 51,5 milliards d’euros
(cf. graphique 12). En augmentation de pres de
4 milliards d’euros (+ 8 %) par rapport a la méme
période en 2013, il traduit I'incorporation a 1'actif
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immobilisé des grands groupes d'une partie de leurs
surplus de liquidités. C'est tout particulierement
le cas dans l'énergie et l'environnement (dont
les dépenses croissent de 25 % par rapport au
premier semestre 2013), mais aussi dans l'industrie
(flux stable a 19 milliards d’euros) et le commerce (flux
en hausse de 1 milliard d’euros par rapport a 2013) 7.

Ce flux d'investissement ne s'oriente cependant pas a
proprement parler vers les capacités de production des
groupes (immobilisations corporelles). Il apparait au
contraire fortement conditionné aux réagencements
de périmetres opérés en début d’année, a la suite
principalement des prises et cessions de participations
au capital de cibles existantes. Une partie importante
de ces flux sur immobilisations financieres se trouve
reprise en 2014 dans le poste des « autres variations
d'investissements », avec des dépenses de 10,3 milliards
d’euros, en hausse de 9 milliards par rapport a fin
juin 2013 (cf. graphique 13). A lui seul un groupe du
secteur « énergie et environnement » inscrit un solde
net de - 7 milliards d’euros au titre d’'une variation
globale de ses actifs financiers, soit 68 % du poste des
« autres variations ».

En cumul, les acquisitions d'immobilisations
corporelles et incorporelles se replient d’environ
4,5 milliards d’euros, pour un niveau de cessions
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7 En définitive, seuls les groupes de l'information-communication connaissent une situation réellement différente, avec un repli marqué des investissements sur la période récente (prés

de 50 % sur un an, voire de 70 % par rapport a 2012).
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relativement stable, avec une tendance des groupes
ainvestir dans d’autres sociétés a travers une politique
de croissance externe.

Cette absence de reprise de I'investissement productif des
principaux groupes semble traduire un comportement
attentiste de la part des grandes entreprises, face a une
conjoncture économique incertaine.

4| Les groupes continuent
de consolider
leur structure financiere

4|1 Un désendettement net
de |5 milliards d’euros en un an

Dans le prolongement des premier et
second semestres 2013, les grands groupes francais
poursuivent leur politique de désendettement au
cours du premier semestre 2014. Au total, entre le
30 juin 2013 et le 30 juin 2014, les encours de dettes
financieres au sens large se contractent de 15 milliards
d’euros (- 2,8 %), prolongeant la séquence engagée
depuis le courant de I'année 2012 dans les secteurs
de I'énergie-environnement, du commerce et de
linformation-communication (cf. graphique 14).
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Ce désendettement concerne un peu plus de la moitié
des groupes sous revue (43), pour un flux net cumulé
de - 41,5 milliards d’euros. Pour les autres, notamment
dans l'industrie, les stratégies d'investissement
financier entrainent un positionnement contraire, avec
un flux d’endettement net de + 26,5 milliards d’euros.

Les grands acteurs de I'énergie se placent dans cette
configuration, introduisant au passage une vraie
nouveauté sur le marché francais de la dette. En
effet, avec le lancement des premiers placements
d’ampleur d’obligations « vertes », les deux principaux
groupes énergétiques francgais ont d’'ores et déja levé

ENCADRE 2

Les grands groupes se lancent sur
le marché des «¢ green bonds »

L'objet d’une obligation « verte » (green bond) est de financer
des investissements bénéfiques au plan environnemental, ou
de nature a réduire la vulnérabilité aux aléas climatiques et
écologiques. Pour 'émetteur, ce type de support permet de
diversifier sa base de financement, en touchant des acteurs dont
les choix d’investissements sont guidés par la prise en compte
de critéres environnementaux et sociaux. Ce développement
s’inscrit de plain-pied dans la démarche de responsabilité
sociétale de lentreprise (RSE) des entreprises, telle qu’elle
émerge un peu plus chaque jour dans le débat économique.
Il n’en est cependant qu’a ses prémices : jusqu’ici cantonné
a des programmes pilotés par la Banque mondiale ou la
Banque européenne d’investissement, le marché mondial des
« green bonds » a représenté 4,5 milliards d’euros en 201 2.
Il s’ouvre aujourd’hui aux grandes entreprises, essentiellement
dans le secteur de I'énergie non pétroliére. Les spécialistes
anticipent une poursuite exponentielle de ce développement,
avec des volumes cibles de Fordre de 20 milliards d’euros
en 2014, voire 100 milliards a 'horizon 201 6.

En France, le tournant de I'année 2013-2014 s’inscrit d’ores et
déja dans cette perspective, sous impulsion des deux grands
acteurs énergétiques hexagonaux. Une premiére émission
(EDF) a été réalisée en novembre 2013 pour 1,4 milliard
d’euros a sept ans et demi. En mai 2014, une seconde
émission importante de green bonds a eu lieu (GDF-Suez)
pour une levée totale de 2,5 milliards d’euros. Ces émissions
servent a financer des champs éoliens, des installations de
méthanisation ou encore des projets d’efficacité énergétique
(systémes de contrdle de consommation a distance, centrales
biomasse peu polluantes).
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pres de 4 milliards d’euros de ressources entre les
mois de novembre 2013 et de mai 2014 (cf. encadré 2).

4|2 Limpact des cessions d’activités
et celui du réaménagement
de la dette

En valeur, une part importante du recul des dettes
financieres mesuré depuis le mois de juin 2013 (soit
la moitié environ) provient de variations de change
et de périmetre, pour un nombre cependant limité
d’acteurs. Ces changements ont un impact direct
sur I'endettement des groupes lorsque le transfert
d'un segment d'activité en dehors du périmetre de
consolidation s'accompagne de la sortie définitive des
comptes consolidés des dettes afférentes. Leffet est
aussi indirect lorsque 'entreprise choisit de consacrer
le produit des cessions d’actifs a 1'allégement de sa
dépendance financiere.

Pour le reste, de nombreux groupes continuent de profiter
de la qualité de leur notation - laquelle reste solide
comme en témoigne globalement le maintien de cotes
de crédit favorables - mais aussi d'un environnement de
marché toujours porteur, pour optimiser la maturité et le
cott de leur endettement. Les grands groupes ont ainsi
levé des fonds importants sur les marchés de capitaux
au premier semestre 2014 dans le but de rembourser
des souches plus anciennes, voire de réduire leurs lignes
de crédits mobilisés. Ces opérations sont en principe
neutres sur le niveau d’endettement externe.

Une part non négligeable des levées de fonds
continue par ailleurs de prendre la forme d’émissions
de titres subordonnés perpétuels (dits aussi a durée
indéterminée, TSDI), un choix de support qui, s'il
réduit de fait le poids de I'endettement dans le total des
ressources financieres, ne réduit pas pour autant 'appel
aux ressources externes a l'entreprise ®. Cantonné a
quelques trés grands acteurs, ce type de support procure
un financement stable, pour des volumes importants;
par le biais de leurs émissions de TSDI, trois groupes
ont par exemple reclassé dans leurs fonds propres
quelque 6 milliards d’euros d’endettement financier.

La tendance actuelle a la baisse de l'endettement
des groupes doit donc étre relativisée, puisqu’en
partie déterminée, par des opérations de réingénierie
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financiere pure. Ces derniéres concourent
indéniablement a renforcer la structure financiere
des groupes, comme en atteste le maintien depuis
juin 2013 d'un ratio « dettes financieres sur capitaux
propres » inférieur a 80 % (cf. graphique 15).

4|3 Niveau record des capitaux propres

En cohérence avec ce qui précede, le niveau de
capitaux propres des groupes sous revue augmente,
pour atteindre 628 milliards d’euros a la mi-2014, soit
le maximum observé depuis 2009 (cf. graphique 16).
Siune pause avait semblé se dessiner entre la fin des
années 2012 et 2013, les derniers points semestriels
marquent la reprise du mouvement ascendant observé
entre 2009 et 2012. Sur un an, les capitaux propres
progressent désormais de 12 milliards d’euros, dont
8 milliards pour le seul secteur de 'industrie.

D'importantes augmentations de capital ont été menées
avec succes tout au long du second semestre 2013
et du premier semestre 2014, soutenant la hausse
des fonds propres. Il est vrai qu'une partie de ces
opérations résulte du renforcement des quasi-fonds
propres (TSDI), de l'incorporation de comptes courants
ou de conversions d’'obligations en actions. Toutefois,
I'essentiel des augmentations de capital indiquées

8  En application des normes IFRS (IAS 32), les TSDI, qui n’ont pas de maturité définie et dont le réglement des coupons est reportable d la main de I'émetteur, sont comptabilisés en

quasi-fonds propres.
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Source : Rapports financiers des 80 principaux groupes, juillet-aotit 2014.
Calculs Banque de France, septembre 2014.

dans les documents de référence des grands émetteurs
depuis le deuxieme semestre 2013 repose sur l'appel
direct aux actionnaires, que ce soit par émission
d’actions nouvelles (publiques ou réservées a certaines
catégories d’actionnaires) ou par mise en paiement de
dividendes sous la forme de titres de capital.

Limpact des autres éléments du résultat global ou
other comprehensive income (OCI) sur les capitaux
propres reste modéré °, a hauteur de - 2 milliards
d’euros (cf. graphique 17). La variance des OCI
dépend en effet de variables exogenes a forte
volatilité, telles que le taux de change ou les
stratégies de couverture opérationnelle des risques '°.
La rapidité de mouvement de ces variables entraine
ainsi des phénomenes de lissage abrupts des lors
que l'on change de norme temporelle, a 'année ou
au semestre. Lanalyse des flux d’OCI du premier
semestre ne montre pas pour sa part d’évolution
marquante entre 2013 et 2014, méme si la composition
en est radicalement différente.

Le dynamisme des émissions de titres de capital,
modérément influencé par I'imputation comptable
des autres éléments du résultat global, conforte le
niveau élevé de couverture de l'actif économique

(en milliards d'euros)
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Note : les other comprehensive income ou OCI correspondent
aux autres ¢elements du résultat global. 11 s'agit de l'ensemble des
produits et charges comptables qui n'entrent pas dans le calcul du
résultat net et sont sans impact sur la trésorerie. Ils sont imputés
directement sur les capitaux propres.

Source : Rapports financiers des 80 principaux groupes, juillet-aotit 2014.
Calculs Banque de France, septembre 2014.

des quatre-vingts groupes (immobilisations + besoin
en fonds de roulement) par leurs ressources en
fonds propres (cf. graphique 18). Fin juin 2014, cette
couverture atteint en moyenne 33,1 % (en hausse de
0,8 point sur un an), tandis qu'un groupe sur deux
présente un ratio de fonds propres supérieur ou égal a
42 % (+ 2 points en un an). Dans le méme temps, les
titres qui matérialisent la propriété de ces fonds sont
toujours tres bien valorisés en bourse, la capitalisation
boursiere atteignant quelque 1 193 milliards d’euros.
Elle augmente de 7 % par rapport a décembre 2013, de
méme que 'ensemble des quartiles de la distribution
du ratio de capitalisation boursiere depuis juin 2013
(ct. graphique 19).

Face aux incertitudes de la conjoncture mondiale, les
grands groupes ont donc joué la carte du maintien d'une
structure financiere solide, appuyée sur une gestion
active des éléments du passif, pour attirer les capitaux
disponibles et soutenir les cours de leurs actions.

9 Contrairement au 2°¢ semestre 2013 ou il atteignait — |3 milliards. Cf. « La rentabilité des grands groupes frangais s’érode en 2013, mais leur trésorerie reste stable et leur structure
financiére se conforte », Carlino L., Dairay G., Mangin C. et Servant F, Bulletin de la Banque de France n° 196, juin 2014.

10 La couverture des risques fait entrer en ligne de compte un nombre élevé de paramétres, comme le choix du type d'instrument, limpact des variations de taux de rendement des actifs
de référence dans la valorisation des écarts actuariels, la présence ou non d’opérations exceptionnelles au cours d’une période (cessions ou constatations de pertes etc.).
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Graphique 18 Principaux parameétres

de distribution du ratio capitaux propres
sur total de bilan, de 2009 a 2014

Graphique 19 Principaux parameétres
de distribution du ratio capitalisation boursiére
sur capitaux propres, de 2009 a 2014

(en %)
> 0532
sl PP T o506 4507 4506
! i 1 i 1 487
! I I
sl | l
I I |
o wge W2 MO
. ! ! w375 W89 |
sl l A : ; ;
X : 33,0 33,1
A324 | :
3| A3 7 } 4320 :A32,2 l284
| 1 ‘ )
’s “eg 274 B2 4y3 0 *28l
20

Ier Ier Ier Ier Ier Ier
semestre semestre semestre semestre semestre semestre
2009 2010 2011 2012 2013 2014

¢ | quartile M Médiane A Ratio moyen # Dernier quartile

Source : Rapports financiers des 80 principaux groupes, juillet-aotit 2014.
Calculs Banque de France, septembre 2014.

(en %)
3
. 2,8
025
23 | 1
1 2’0 1 \
\ |
?I,S ! *I, ! *I,é A}|,8
1|3 ‘Ig ‘I'g 1|3 P
B Al ' P
| 43 ; PR ?Lz “13
+08 oo “o8 *09
0
Ier Ier Ier Ier Ier Ier
semestre semestre semestre semestre semestre semestre
2009 2010 2011 2012 2013 2014
@ | quartile ™ Médiane A Ratio moyen & Dernier quartile
Source : Rapports financiers des 80 principaux groupes, juillet-aotit 2014.
Calculs Banque de France, septembre 2014.

Bulletin de la Banque de France ® N° 198 e 4¢ trimestre 2014 53



ETupEs

La situation financiére des principaux groupes francais au premier semestre 2014 : entre précaution et désendettement

Annexes
I| Méthodologie

Létude porte sur les groupes non financiers cotés sur la place de Paris, ayant publié des comptes semestriels
au 30 juin 2014, et appartenant au compartiment A d'Euronext (capitalisation supérieure a 1 milliard d’euros).
Il faut, en outre, que ces entreprises respectent ce critere depuis au moins deux exercices. L'échantillon
comporte ainsi quatre-vingts groupes.

Les comptes semestriels consolidés de 2009 a 2014 sont pris en compte et les groupes sont répartis selon les
secteurs suivants :

Energie et environnement Areva, EDF, GDF-Suez, Maurel & Prom, Suez Environnement, Total, Veolia Environnement

Industrie manufacturiere et construction | Airbus group (ex-EADS),Air Liquide,Alcatel Lucent,Arkema, Bic, bioMérieux, Bouygues, CGG,
Ciments Frangais, Danone, Dassault Aviation, Eramet, Essilor, Eurofins, Groupe Bel, Hermeés, Imerys,
Ingenico, Ipsen, Legrand, L'Or¢al, Lafarge, LVMH, Michelin, Nexans, Peugeot SA, Plastic Omnium,
Renault, Safran, Sartorius Sted, SEB, Saint-Gobain, Sanofi, Schneider Electric, STMicroelectronics,
Somfy, Thales, Valeo,Vallourec,Vicat,Vinci,Virbac

Commerce, transports, hébergement Accor,ADP,Air France - KLM, Bolloré, Carrefour, CFAQ, Eiffage, Eurotunnel, Kering (ex-PPR),
et restauration Orpéa, Rallye, Rexel, Rubis

Information et communication Atos, Capgemini, Dassault Systémes, Orange, Gemalto, lliad, Ipsos, Lagardére, Métropole TV, Vivendi
Services et activités immobiliéres Bourbon, Bureau Veritas, Edenred, Havas ¥, JCDecaux, Nexity, Publicis, Technip, Téeléperformance

a) Havas, présent dans notre échantillon de 2009 a 2012, est consolidé au sein du groupe Bollové a partir de 2013.

Léchantillon ne prend pas en compte les groupes suivants :

e groupes dont les actionnaires majoritaires ne sont pas francais ou ne réalisant qu'une part non significative
de leur activité en France : ArcelorMittal, Schlumberger ;

e établissements financiers et assimilés : AXA, BNP Paribas, CIC, CNP, Crédit Agricole, Euler Hermes, Eurazéo,
Natixis, NYSE Euronext, Scor SE, Société Générale ;

e groupes n'arrétant pas leurs comptes au 31 décembre : Alstom, Eutelsat Communications, Neopost, Pernod
Ricard, Rémy Cointreau, Sodexo, Vilmorin & Cie, Zodiac Aerospace ;

e sociétés foncieres : Altarea, FDL, Foncieres des murs, Fonciere des régions, Fonciere lyonnaise, Gecina
Nom., Icade, Klépierre, Mercialys, Silic, Unibail-Rodamco ;

e groupes déja consolidés dans un autre groupe ou fonds d'investissement : APRR, Cambodge Nom., Casino
Guichard, Christian Dior, Colas, Faurecia, Financiere de 'Odet, Havas (a partir de 2013).
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2| Données analysées

Les principaux postes faisant 'objet d’analyse pour les données des quatre-vingts groupes retenus

pour I'échantillon 2014.

INFORMATIONS GENERALES
Nom de I'établissement

N° SIREN

Code NACE de lactivité principale

COMPTE DE RESULTAT

Chiffre d’affaires
Dont chiffre d’affaires en France
Dont chiffre d’affaires par zone géographique
(Europe, Amérique, reste du monde)

EBITDA

Résultat opérationnel

Résultat opérationnel courant

Résultat net

RESULTAT GLOBAL

Variation des écarts de conversion
Actifs financiers disponibles a la vente
Couvertures des flux de trésorerie
Variation du surplus de réévaluation
Gains (pertes) actuariel(le)s

Gains et pertes comptabilisés directement en capitaux propres
des entreprises mises en équivalence
Autres

Résultat global

BILAN
Goodwill —Valeur brute
Goodwill —Valeur nette
Autres immobilisations incorporelles
Immobilisations corporelles
Stocks
Créances clients
Total des actifs (courant et non courant)
Total des dettes financiéres
Dont dettes obligataires
Intéréts minoritaires
Capitaux propres
Dettes fournisseurs
Total du passif (courant et non courant)

VARIATION DES CAPITAUX PROPRES
Variation du capital social

Dividendes versées (part groupe + part minoritaire)
Ecart de conversion

Ecarts sur instruments financiers

Réévaluations des autres actifs

Pertes et gains actuariels

Mise en équivalence d’entreprise

FLUX DE TRESORERIE
Flux de trésorerie sur activités opérationnelles
Flux de trésorerie sur activités d’investissement
* acquisitions immobilisations corporelles et incorporelles

acquisitions immobilisations financiéres

cessions d'immobilisation corporelles et incorporelles

cessions d’immobilisation financiéres

autre(s) variation(s)

Flux de trésorerie sur activités de financement
Variation de trésorerie nette

Trésorerie nette a la cloture

MONTANT DE LA CAPITALISATION BOURSIERE
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Les entreprises en France en 2013 :
tirée par les grandes entreprises,
la rentabilité se redresse

Laurent CARLINO et Dominique LEFILLIATRE
Direction des Entreprises
Observatoire des entreprises

Lactivité des entreprises francaises continue sa décélération en 2013, que ce soit sur le marché intérieur ou a I'exportation.
Toutes les tailles d’entreprises sont touchées par ce ralentissement, ainsi que la quasi-totalité des secteurs de I'économie.
Cependant, du fait de la diminution des consommations intermédiaires, en particulier dans les grandes entreprises, la valeur
ajoutée retrouve une progression significative (+ 2,6 %).

Aprés prise en compte des charges de personnel, les marges cessent de s’éroder, ce qui permet au taux d’épargne et au taux
d’autofinancement d’dfficher une timide reprise.

La structure financiére des entreprises reste solide, d’autant que le poids des capitaux propres s’accroit Iégérement, notamment
dans l'industrie manufacturiére et les transports.

Face a une moindre pression des besoins en fonds de roulement (BFR) et de l'investissement, 'endettement financier varie peu
dans toutes les tailles d’entreprises, voire régresse dans les plus grandes entités. En conséquence, le taux d’endettement se
contracte sensiblement, sauf dans la construction et I'hébergement-restauration. On assiste parallélement a la poursuite de la

substitution de la dette bancaire par le financement obligataire.

La trésorerie nette continue de progresser, mais a un rythme inférieur a celui de 2012, tandis que la capacité d’endettement,
globalement stable, se renforce dans les PME.

Résultat du tassement de 'endettement et de conditions de crédit plus favorables, le colit de la dette tend plutét a s’alléger.

Mots clés : activité, rentabilité, endettement, investissement,
groupes, PME, ET

Codes JEL : E22, G30, G33, L23, L25
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I| La rentabilité augmente
alors que P’activité ralentit

1|1 Une croissance du chiffre d’affaires
affaiblie par un dynamisme limité
des grandes entreprises

Avec un taux de croissance annuelle de 0,7 % en valeur,
la progression du chiffre d’'affaires (CA) des entreprises
en France marque le pas en 2013 et confirme
le ralentissement de l'activité du tissu productif
francais observé depuis trois ans (cf. tableau 1).
Les grandes entreprises (GE) et les entreprises de
taille intermédiaire (ETT) sont les plus touchées, avec
respectivement des hausses de + 0,2 % et + 0,6 % de
leur CA. Les petites et moyennes entreprises (PME)
sont un peu moins affectées par cet affaiblissement,
et leur CA progresse de 1,8 % en rythme annuel.

Au niveau sectoriel, 'industrie manufacturiére est
le seul secteur a enregistrer un recul de son activité
(- 1,5 %). Si les autres secteurs présentent une
évolution positive, celle-ci ne dépasse pas 1,6 %
pour la plupart et reste bien en deca des taux affichés

en 2012. Seul le secteur de l'information et de la
communication affiche un véritable rebond de son
CA (+ 4,5 %), apres un trou d'air en 2012.

|2 Lactivité internationale stagne

A linstar de l'activité globale des entreprises, le
chiffre d'affaires a I'étranger ralentit sur trois ans
(cf. tableau 1) et sa croissance atteint seulement
0,1 %. Ceci illustre le fait qu'en 2013, contrairement
aux années précédentes, l'activité internationale
des entreprises francaises s’est ralentie, avec un
taux de croissance plus faible encore que sur le
marché intérieur.

Conséquence de la décélération du commerce
mondial, le ralentissement des exportations francaises
en 2013 affecte toutes les tailles d’entreprises. Si
les PME bénéficient d'un CA a l'étranger encore
tres dynamique (+ 3,6 % par rapport a 2012), les
entreprises de plus grande taille voient leur activité
internationale reculer de 0,4 % pour les GE et de 0,3 %
pour les ETI (contre + 2,6 % et + 3,5 % en 2012 pour
ces catégories d’entreprises).

(en %)
Chiffre d’affaires Dont exportations Valeur ajoutée Excédent brut
d’exploitation
2011 2012 | 2013 | 2011 2012 | 2013 | 2011 2012 | 2013 | 2011 2012 | 2013
/2010 | /2011 | /2012 | /2010 | /2011 | /2012 | /2010 | /2011 | /2012 | /2010 | /2011 | /2012
PME 7,9 2,8 1,8 13,8 4,7 3,6 57 2,0 1,6 58 -4,7 o,l
ETI 83 3,3 0,6 12,1 3,5 -03 4,6 1,6 1,1 2,1 -43 - 1,3
GE 73 1,5 0,2 13,0 2,6 -0,4 3,5 -1,8 4.4 05 |-133 13,7
Total 7,8 2,4 0,7 12,8 3,2 o,l 4,5 0,3 2,6 2,4 - 8,1 51
Dont principaux secteurs :
Industrie manufacturiére 9,4 0,0 - 1,5 14,0 0,1 0,1 2,8 -3,4 4,3 -2,6 |-268 16,4
Energie, eau et déchets 1,7 6,0 03 19,7 21,9 -33 -1,2 4,1 3,3 -38 12,3 4,6
Construction 5,9 1,8 1,3 -55 |-244 -4,9 4,1 -04 L1 1,8 |-142 -04
Commerce 7,6 2,7 1,6 15,5 3,3 0,3 4,1 1,3 1,1 2,6 -4,6 -23
Transports et entreposage 6,6 3,9 1,2 6,6 7,5 3,6 3,4 3,1 0,4 4,6 1,3 1,2
Information et communication 13,6 0,6 4,5 6,2 19,7 5,4 11,6 0,3 7,9 16,3 -6,3 16,0
Soutien aux entreprises 7,1 3,1 1,2 -0,5 19,3 - 1,5 7,5 1,1 0,8 2,8 -0,9 - 1,9
Enseignement, santé
et action sociale 6,2 6,5 4,8 26,8 =35 |-127 6,1 6,1 4,9 2,4 5,8 9,4

Champ : Entreprises non financieres définies au sens de la Loi de modernisation de 'économie (LME).

Note de lecture : Les variations sont calculées sur un échantillon d'entreprises dont les bilans sont présents dans la base de données FIBEN
pour deux exercices consécutifs (population cylindrée). Les entrées et sorties de l'échantillon dues a des absorptions, des défaillances ou des
creations ne sont pas prises en compte. La taille et le secteur retenus sont ceux de l'année N-1, quelle que soit la situation de l'entreprise pour
l'année N (par exemple, on retient la taille et le secteur de 2012 lorsqu'on compare 2013 a 2012, et celle de 2011 lorsqu'on compare 2012 a 2011).
On pourra se réferer aux annexes 1 et 2 pour plus de détail sur la base FIBEN et la définition des tailles d'entreprises selon les criteres de la
LME. On pourra se référver a l'annexe 5 pour l'ensemble des données sectorielles de l'étude (graphiques).

Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2014.
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Champ : Entreprises non financieres définies au sens de la LME.
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2014.

Le ralentissement de la croissance du chiffre d’affaires
lié aux exportations est observé dans tous les secteurs,
mais il apparait contrasté. En effet, seuls quelques
secteurs voient leurs exportations augmenter
(commerce + 0,3 %, transport + 3,6 %, information
et communication + 5,4 %) (cf. graphique A
de 'annexe 5).

In fine, la part des exportations dans le chiffre
d’affaires s'établit en 2013, comme en 2012, 2 18,6 %
(cf. graphique 1). Alors que ce taux diminue tres

légerement pour les ETI, il reste stable pour les
grandes entreprises et augmente faiblement pour
les PME.

1|3 La valeur ajoutée rebondit
sous I’effet d’un reflux
des coiits de production
dans les grandes entreprises

Malgré le ralentissement de 'activité au cours de
I'exercice 2013, la valeur ajoutée a interrompu son
repli (cf. tableau 2) et bénéficie de la bonne maitrise
des consommations intermédiaires.

De fait, les cotts de production diminuent pour
la premiere fois en 2013 (- 0,1 %). Cela s’explique
d'une part par la faiblesse de la demande interne
qui a permis de contenir les cotits de consommation
des marchandises (+ 1,9 %) et d’autre part par une
franche diminution des achats de matiéres premieres
(- 3,3 %). Les autres achats et charges externes
diminuent également, mais dans une proportion plus
limitée (- 0,2 %). Le repli des cotts de production
ainsi observé est attribuable aux grandes entreprises
(- 1,4 %) ; a contrario, son accroissement s’'est
poursuivi, mais a un rythme moins rapide, pour les
PME et ETL.

La croissance de la valeur ajoutée est positive dans
I’ensemble des secteurs de 1’économie francaise.

(en %)

Production Colts Achats Achats Autres Valeur Charges

et vente de de de matieres| achats ajoutée de
de production |marchandises| premiéres | et charges personnel

marchandises| totaux externes

PME 2011/2010 8,0 9,0 85 12,9 77 57 57

2012/2011 2,6 2,9 2,9 1,9 3,6 2,0 3.8

2013/2012 1,6 1,6 1,6 0,5 2,2 1,6 1,9

ETI 2011/2010 8,8 9,9 11,0 13,7 54 4,6 5,6

2012/2011 2,5 3,6 2,1 0,7 84 1,6 33

2013/2012 03 0,3 1,2 - 1,3 0,2 I, 1,8

GE 2011/2010 78 89 9,2 13,1 59 3,5 5,0

2012/2011 1,4 2,4 2,5 2,5 2,2 - 1,8 1,8

2013/2012 -0,5 - 1,4 2,9 -6,0 - 1,6 44 I,

Total 2011/2010 8,2 9,3 9,7 13,3 6,2 4,5 5,4

2012/2011 2,1 2,9 2,4 1,8 4,3 0,3 2,9

2013/2012 0,3 -0,l 1,9 -3,3 -0,2 2,6 1,6

Champ : Entreprises non financieres définies au sens de la LME.

Note de lecture : cf. tableau 1. Les autres achats et charges externes sont retraités des charges de personnel extérieur et des charges de crédit-bail.

Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2014.
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Le secteur de l'information et communication
connait la plus forte hausse (+ 7,9 %), suivi de
l'enseignement, santé et action sociale (+ 4,9 %)
et enfin de l'industrie manufacturiere (+ 4,3 %)
(ctf. tableau 1). Bien que positive, la croissance de
la valeur ajoutée de certains secteurs est en retrait
par rapport a 'exercice 2013. C'est notamment le cas
des secteurs du transport et de I'énergie. A 'opposé,
d’autres secteurs affichent une accélération de la
croissance de leur valeur ajoutée, au premier rang
desquels I'industrie manufacturiere.

1|4 Les marges d’exploitation
se renforcent

Lexcédent brut d’exploitation (EBE) augmente
en 2013 (+ 5,1 %) apres avoir fortement régressé
en 2012 (- 8,1 %), de sorte que le taux de marge
(rapport de 'EBE a la valeur ajoutée) a entamé
un timide rebond a 22,7 % contre 21,9 % en 2012
(cf. graphique 2). Il reste néanmoins tres
largement inférieur a son niveau d’avant-crise
(26,7 % en 2007).

Par rapport a 'exercice 2012, le taux de marge
des PME se stabilise et fléchit légerement pour
les ETI. En revanche, le taux de marge des
grandes entreprises augmente de 21,8 % a 23,9 %
entre 2012 et 2013.

Alors qu’en 2012 le ralentissement de I'activité était
couplé a une progression tres importante des charges
de personnel, conduisant a une compression des
marges, 'amélioration du taux de marge en 2013 est
a mettre au compte de la hausse de la valeur ajoutée,

(évolution en %)

(en %)
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Champ : Entreprises non financieres définies au sens de la LME.
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2014.

due notamment a la diminution des consommations
intermédiaires (cf. tableau 3 et graphique 3). A cela
s'ajoute le tassement des charges de personnel,
qui naugmentent que de 1,6 %, en liaison avec la
tres faible augmentation des cotisations sociales
(+ 0,5 % en 2013, contre + 4,1 % en 2012) et,
dans une moindre mesure, le ralentissement de la
croissance des salaires et traitement a + 2 %. Ceci a
pour conséquence de faire fortement rebondir I'EBE,
qui croit de + 5,1 % entre 2012 et 2013 (aprés un
recul de - 8,1 % entre 2011 et 2012).

Autre indicateur de rentabilité, le taux de marge brute
d’exploitation (TMBE, calculé comme le rapport de
I'EBE au chiffre d'affaires) progresse légerement de
58 % en 2012, a 6,1 % en 2013 (cf. graphique 4).

PME ETI GE Ensemble
des entreprises

20011 | 2012 | 2013 | 2011 | 2012 | 2013 | 2011 | 2012 | 2013 | 2011 | 2012 | 2013

/2010 | /2011 | /2012 | /2010 | /2011 | /2012 | /2010 | /2011 | /2012 | /2010 | /2011 | /2012

Valeur ajoutée 57 2,0 1,6 4,6 1,6 11 3,5 -1,8 4,4 4,5 0,3 2,6
Charges de personnel 57 3,8 1,9 5,6 3,3 1,8 50 1,8 1,1 54 29 1,6
dont salaires et traitement 4,6 35 2,6 4,0 31 2,4 2,3 0,9 11 35 2,4 2,0
cotisations sociales 6,6 4.4 -0,1 6,4 4,7 0,1 10,3 3,5 1,2 7,9 4,1 0,5
personnels extérieurs 17,6 4,8 34 18,1 0,6 2,3 13,0 2,8 -09 15,8 2,6 Il
EBE 58 -47 o, 2,1 -43 - 1,3 05 |-133 13,7 2,4 -8l 5,1

Champ : Entreprises non financieres définies au sens de la LME.
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2014.
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Champ : Entreprises non financieres définies au sens de la LME.
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2014.

Cette croissance se retrouve dans 'ensemble des
secteurs et peut s'expliquer simultanément par une
appréciation de I'EBE, et par le faible dynamisme du
chiffre d’affaires (cf. graphique C de 'annexe 5).

(en %)
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Champ : Entreprises non financieres définies au sens de la LME.
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2014.

2| Le besoin en fonds
de roulement diminue
et les investissements
se contractent

2|1 Le besoin en fonds de roulement
décroit en 2013 sous I’effet
de la diminution des stocks

Le besoin en fonds de roulement global diminue en
valeur de 13 %, recul auquel le volet « exploitation »
mesuré par le besoin en fonds de roulement
d’exploitation (BFRE) contribue a hauteur de - 10 %
(ctf. graphiques 5). Ce dernier dépasse 1égerement
17 jours de chiffre d’affaires en 2013 apres avoir
régulierement baissé depuis la fin des années
quatre-vingt-dix. Son poids est ainsi pratiquement
divisé par deux depuis 1996.

Alors qu’en 2012 les stocks étaient restés a un
niveau stable par rapport a 2011, ils ont commencé
a décroitre de maniére importante en 2013 (- 4 %),
contribuant de ce fait a la diminution du besoin en
fonds de roulement.

Les autres composants du BFRE connaissent en
revanche des évolutions contrastées. Le crédit
inter-entreprises (ou solde commercial), qui traduit
la position financiere des entreprises vis-a-vis de leurs
partenaires commerciaux, diminue en volume de 12 %
entre 2012 et 2013 !, réduisant ainsi sa contribution
au besoin en fonds de roulement.

Le solde des autres créances et dettes liées a
I'exploitation — constitué pour I'essentiel du décalage
de reglement des dettes fiscales et sociales — a
augmenté de 1 % en volume. Cette augmentation
profite principalement aux grandes entreprises
auxquelles elle procure une avance de trésorerie de
78 milliards (cf. graphique 5).

Au total, le BFRE diminue dans les ETI a hauteur
de 25,9 jours de chiffre d’affaires, soit - 1,5 jour
par rapport a 2012. Il baisse dans de plus grandes
proportions, a 30,2 jours (- 2 jours), dans les PME,
dont les délais de paiement ont une nouvelle fois

I Les calculs réalisés dans la présente étude sont effectués en ratio moyen contrairement a ceux de I'étude sur les délais de paiement, réalisés en moyenne de ratios. De ce fait, le ratio
moyen est ici davantage influencé par les grandes entreprises, ce qui peut donc expliquer des différences de résultats.
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Note : Par rapport aux versions précédentes de la présente étude, les bilans de certaines grandes entreprises, dont la contribution au BFR peut
étre particulierement importante, n'ont pas pu étre collectés. Par conséquent, ces entreprises ont été retirées sur tout Uhistorique de U'étude,
impliquant des révisions par rapport aux chiffres publiés antérieurement.

Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2014.

diminué; toutefois, 'avance moyenne prise par celles-
ci pour régler leurs fournisseurs excede ce gain, de
sorte que le crédit inter-entreprises supporté par
les PME s’alourdit 1égerement. Dans les grandes
entreprises, ce solde est structurellement proche de
zéro car les dettes fournisseurs et les créances clients
ont tendance a se rapprocher.

Les disparités sectorielles sont trés prononcées
et inhérentes au secteur d’activité. En 2013, la
construction et l'industrie manufacturiere se
distinguent par la maitrise de leur BFRE qui s'allege
respectivement de 5,1 jours et de 1,7 jour. Par ailleurs,

I'industrie manufacturiere représente 49 % du besoin,
et bénéficie toujours de 'amélioration des délais de
paiement de ses clients. Le secteur de I'énergie se
caractérise par une évolution en sens inverse.

2|2 Linvestissement diminue encore en 2013

Les dépenses d'investissements se sont a nouveau
contractées de 4,3 % en 2013, encore plus nettement
qu'en 2012 ou le recul avait déja été de 3,4 %
(cf. tableau 4). Elles diminuent fortement dans les

(en %)
Investissement d’exploitation Autofinancement
2010/2009 | 2011/2010 | 2012/2011 | 2013/2012 | 2010/2009 | 2011/2010 | 2012/2011 | 2013/2012

PME - 11,0 6,3 - 13,7 -11L3 10,5 -39 - 10,2 10,4
ETI -29 4,0 -43 - 10,3 13,3 0,7 - 15,1 -2,6
GE -7,1 8l 3,6 3,9 19,2 - 12,4 - 16,4 -28
Total -6,5 6,2 -3,4 -4,3 15,9 -7,3 - 14,8 0,0
dont industrie manufacturiére -0,1 3,8 2,8 -6,2 48,9 -32,6 -20,7 -33,5

Champ : Entreprises non financieres définies au sens de la LME.

Note de lecture : Cf. tableau 1. Linvestissement d'exploitation est calculé sur une population cohérente sur trois années consécutives
(double cylindrage), alors que l'autofinancement n'a fait l'objet que d'un simple cylindrage.

Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2014.
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PME et les ETI, de respectivement 11,3 % et 10,3 %,
dans un environnement économique pénalisé par des
perspectives de demande défavorables et des capacités
productives peu sollicitées. Les grandes entreprises,
en revanche, poursuivent leur effort d'investissement
(cf. tableau 4). Au niveau sectoriel, le recul de
l'investissement dans l'industrie manufacturiere est
particulierement marqué (- 6,2 %).

Mesuré par le rapport entre l'investissement et la
valeur ajoutée, l'effort d'investissement, ou taux
d'investissement, diminue a 21,2 %, contre 22,2 %
en 2012 (cf. graphique 6).

Alors que les ETT se distinguaient auparavant par un
taux structurellement plus élevé que celui des autres
catégories d’entreprises, celui-ci passe en dessous
du taux d'investissement des grandes entreprises
en 2013, et ce, pour la premiere fois depuis 1999.
Leur taux d'investissement est désormais de 23 %.
Celui des PME décroche encore plus fortement et
atteint 15,4 %, son niveau le plus bas depuis neuf ans.
Les PME se caractérisent par une propension a investir
variable dans le temps et une bonne partie d'entre
elles s’engagent peu dans des dépenses de capital
fixe. Ainsi le quart des PME qui investissent le plus
présente un taux d'investissement de 10,8 % en 2013,
contre 18,8 % pour le quart supérieur des ETI, et
19,9 % pour celui des grandes entreprises. Enfin, ces
dernieres, pour lesquelles on observait une hausse
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Champ : Entreprises non financieres définies au sens de la LME.
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2014.

du taux d’investissement depuis 2010, connaissent
un léger repli de celui-ci, a 24,3 %.

Le niveau du taux d’investissement varie aussi
fortement en fonction du secteur des entreprises
concernées. Comme pour les années précédentes,
les entreprises du secteur eau, énergie, déchets ont le
taux d'investissement le plus élevé, méme si celui-ci
est en forte diminution par rapport a 2011 et 2012. Pour
la plupart des autres secteurs, le taux d'investissement
baisse, sauf dans le commerce, secteur pour lequel il
stagne. Le secteur de I'information et communication
est le seul a voir son taux augmenter, de 18 % a 30 %
entre 2012 et 2013 (cf. graphique D de I'annexe 5).

3| Une hausse des performances

3| I La rentabilité financiére nette
rebondit en 2013

La rentabilité économique nette est mesurée en
rapportant 'excédent net d’exploitation (ENE) au
capital d’'exploitation composé des immobilisations
d’exploitation et du besoin en fonds de roulement
d’exploitation. Elle évalue la performance économique
de l'entreprise dans l'utilisation des facteurs de
production, sans prise en compte de sa structure
financiere. Apres comptabilisation des dotations nettes
aux amortissements et provisions d’exploitation,
stables d'un exercice a un autre, 'ENE augmente en
valeur de 5,2 % alors que la rentabilité nette du capital
d’exploitation stagne a 4,8 %. Laugmentation de 'EBE
influe directement sur la capacité d’autofinancement
qui régresse légerement par rapport a 'année
précédente (- 0,5 %) (cf. tableau 5).

Apres s'étre allégé courant 2012, le poids de la
fiscalité sur les sociétés s’accroit de 20,2 % en 2013.
Parallelement, les frais financiers diminuent de
6,3 %, ce que corrobore la croissance tres limitée de
Iendettement (cf. infra) et la décrue des taux d'intérét.

La capacité nette d’autofinancement affiche une
hausse de plus de 20,4 %, apres deux années de repli.
Cette derniere correspond a la différence entre la
capacité d’autofinancement (CAF) et les dotations aux
amortissements et aux provisions. De ce fait, la stabilité
apparente de la capacité d'autofinancement combinée
a la diminution des dotations aux amortissements et
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rebondit également pour s'établir a 5,9 % en 2013.

Liévolution est cependant contrastée : la rentabilité

(en %) augmente pour les PME (de 8 % a 9,3 %) et les

20 grandes entreprises (de 3 % a 5,5 %), alors qu’elle

continue a diminuer pour les ETI (de 5,2 % a 4,7 %)
(ct. graphiques 7).

La rentabilité financiere nette se redresse pour
I'ensemble des tailles d’entreprises. Ainsi, méme celles
qui sont les moins rentables voient leur rentabilité

:: s'améliorer. Le nombre d’entreprises affichant un
20 résultat net négatif représente 16 % de 'ensemble des
s entreprises étudiées. Ceci représente le niveau le plus

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 bas atteint depuis la crise de 2008-2009. La performance

—— PME  ccc- ETI des entreprises gagne donc en vigueur en 2013.
GE e ENsemble

40 In fine, les résultats des entreprises en France

3 augmentent d’environ 9 % en 2013 apres avoir subi

30 deux années consécutives de baisse. Les grandes

25 entreprises se redressent le plus fortement apres leur

20 spectaculaire chute en 2012 (- 30 %), leur résultat

15 net augmentant de 24,6 %. Cette hausse contraste

10 avec la diminution du résultat des ETI (- 13 %) et la

5 relative atonie des PME (- 0,6 %). Le taux de résultat

0 s il eaatl] l — net s’établit donc a 4,8 % du chiffre d’affaires, soit un
5 gain de 0,4 point par rapport a 2012 (cf. annexe 4).

199 »2013 199 >2013 19% »2003
PME ETI GE

« | quartile = Médiane 4 3°quartile

Champ : Entreprises non financieres définies au sens de la LME. 3 I 2 Le taux d’aUtOfinancement
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2014. des entreprises qui investissent
s’améliore
aux provisions (-15 %) expliquent le net rebond de

la capacité nette d’autofinancement. Le taux d’épargne mesure la part de ses revenus que
I'entreprise est a méme de consacrer au financement

La rentabilité financiere nette (rapport de la capacité  de sa croissance. Lautofinancement, qui résulte de la
nette d’autofinancement aux capitaux propres), différence entre la CAF et les dividendes versés, est

(en %)
EBE ENE CAF CAF nette
2011/ | 2012/ | 2013/ | 2011/ | 2012/ | 2013/ | 2011/ | 2012/ | 2013/ | 2011/ | 2012/ | 2013/
2010 | 2011 | 2012 | 2010 | 2011 | 2012 | 2010 | 2011 | 2012 | 2010 | 2011 | 2012
PME 58 | -47 0,1 50| -98 | -1,5 35| -4l 0,7 08 |-12, 1,4
ETI 2,1 -43 | -13 | -07 | -82 | -1.2 54| -72 | -27 39 |-269 | -33
GE 05 [-133 13,7 | -4, |-222 166 | -02 | -7, 0,1 -7,1 | -347 | 396
Total 2,4 | -8,1 51 | -0,6 [-14,] 5,2 18| -66 | -05 | -3,7 [-29,7 | 20,4
dont industrie manufacturiére -2,6 |-268 164 | -51 |-37,1 249 | -79 | -75| -60 |-140 |-267 | 239

Champ : Entreprises non financiéres definies au sens de la LME.
Note de lecture : cf. tableau 1.
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2014.
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Champ : Entreprises non financieres définies au sens de la LME.
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2014.

ainsi rapproché de I'ensemble des revenus générés
par l'activité (revenu global : valeur ajoutée et
revenus hors exploitation, notamment les revenus
financiers). L'autofinancement stagne en 2013
apres avoir fortement reculé en 2012, ce qui peut
s'expliquer par le léger recul de la CAF au cours de
l'exercice étudié (cf. tableau 5). En conséquence le
taux d'épargne des entreprises se stabilise a 14,2 %
toutes tailles confondues. Ceci masque cependant
des situations contrastées en fonction de la taille

(en %)
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Champ : Entreprises non financieres définies au sens de la LME.
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2014.

des entreprises. En effet, alors que le taux d’épargne
augmente de maniere franche pour les PME et
les ETI, respectivement de 11,5 % a 13,2 % et de
13,8 % a 14,5 %, il diminue a nouveau pour les
grandes entreprises pour atteindre finalement 14,7 %
(ct. graphique 8).

En se limitant aux entreprises qui investissent, le
taux d’autofinancement repart a la hausse en 2013
(a 72,4 % contre 66,3 % en 2012), apres s'étre
contracté continiiment depuis 2010. De maniere plus
granulaire, le taux d’autofinancement des PME et des
ETI augmente fortement, a respectivement 88,2 %
et 69,4 %. A l'inverse, le taux d’autofinancement des
grandes entreprises recule a 67,4 %, son plus bas
niveau depuis 2005 (cf. graphique 9).

3|3 La répartition du revenu
global reste défavorable
a Pautofinancement

Les dividendes 2 versés en 2013, issus des résultats
de 2012, diminuent de 1 % et représentent 9,5 % de
I'ensemble du revenu global (cf. graphique 10), en ligne
avec un ralentissement du chiffre d’affaires entre 2010
et 2012. Alors qu'en 2012 les PME s’étaient distinguées
par un fort accroissement de la distribution a leurs
actionnaires, ce sont elles qui subissent la plus forte
diminution en 2013 avec - 14,3 %. Parallelement, les
ETI diminuent leurs dividendes de 2,9 % tandis que
les grandes entreprises augmentent les leurs de 2,3 %.

La hausse de I'impot sur les sociétés fait suite a
laugmentation observée du résultat net des entreprises
de I'échantillon. A cela s'ajoute aussi la hausse de la
fiscalité liée a la production. De ce fait, la part des
prélevements de 1'Etat dans le revenu global atteint
11,1 %, soit une hausse de 0,6 point par rapport a 2012.

La part des charges financieres continue de baisser
en 2013 pour atteindre 5,9 %, apres 6,2 % en 2012.
Comme pour la rentabilité financiere (cf. section 3|1),
ceci s'explique par I'évolution du niveau et du cotit
de I'endettement des entreprises.

Lannée 2013 confirme les grandes tendances résultant
de 'examen, sur longue période, de la répartition du
revenu global entre les partenaires de l'entreprise.

2 Les dividendes comprennent les dividendes hors groupes et intragroupes, ces derniers représentant 64 % du montant total des dividendes.
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Champ : Entreprises non financieres définies au sens de la LME.
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2014.

Elle se caractérise par (i) la prédominance des
charges de personnel, y compris avec la participation,
pour 59 % du revenu en 2013, comme pour
l'année 2012 ; (ii) une relative diminution du poids
des préteurs : celui-ci étant corrélé a I'évolution des
taux d'intérét et de 'endettement ; (iii) une hausse
de la part fiscale échéant a I'Etat, a plus de 11 % ;

(en %)

(iv) la montée des prélevements opérés par les
associés et les actionnaires : de 4 % en moyenne il y
a quinze ans tous types d'entreprises confondus, la
part des dividendes dans le revenu global s'inscrit en
hausse quasi continue pour atteindre désormais 10 %.

Au total, la part de l'autofinancement est stable
sur 2013, a 14 %, mais pour la seconde année
consécutive, ce taux est le plus faible qui ait été observé
depuis 1996.

4| Une structure financiére
encore solide

4|1 Un renforcement des capitaux
propres a un rythme
moins soutenu qu’en 2012

Les capitaux propres continuent de se renforcer
en 2013 (cf. graphique 11), mais le rythme est
plus ralenti que les années précédentes (+ 2,6 %
en 2013, apres + 2,8 % en 2012 et + 4 % en 2011)
essentiellement dans les grandes entreprises
(respectivement + 1,2 %, + 1,6 %, + 3,6 %) ; dans
les ETI, il est comparable a celui de 2012 (+ 4,4 %

2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013
PME |

mma Capital AN\ Résultat

. Primes d’émission Divers

NN\ Réserves non disponibles
I Reporta nouveau et autres réserves

Champ : Entreprises non financieres définies au sens de la LME.
Note : Les doubles comptes ne sont pas retraités a ce stade.
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2014.

2012 2013 2010 2011 2012 2013

2010 2011
GE Total

(subventions d’investissement, provisions réglementées et écarts de réévaluation)
Taux de variation des capitaux propres
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en 2013, soit - 0,4 point). A I'inverse, le taux de
croissance des capitaux propres des PME est plus
élevé en 2013 qu'en 2012 (+ 5,3 %, contre + 4,1 %).

A la différence des deux années précédentes, toutes
les contributions a la formation du résultat ont été
positives ou pratiquement stables.

Cette évolution d’ensemble s’explique en premier
lieu par des opérations de restructuration majeures
intervenues en 2013 ; d'importants transferts de
montants se sont toutefois produits entre le capital
social et les primes d’émission (de fusion, d’apports...),
avec une augmentation de la part cumulée de ces
deux postes ; ceci a été particulierement marquant
dans les grandes entreprises.

Si le résultat de l'exercice constitue la deuxieme
contribution par ordre décroissant d’'importance dans
les grandes entreprises, il a joué un moindre role dans
les ETT et les PME ot la part du report a nouveau et
des autres réserves a été plus décisive.

4|2 Une hausse des capitaux propres
sensible dans les PME

En 2013, le poids des capitaux propres, qui rapporte
les capitaux propres au total des ressources, s'éleve a
31,8 % pour I'ensemble des entreprises non financieres
(+ 0,3 point par rapport a 2012), a 35,8 % pour les PME
(+ 1,7 point par rapport a 2012), 30,6 % pour les ETI

(en %)
2011/2010|2012/2011 | 2013/2012
PME | Capitaux propres 6,8 -06 56
Total ressources 6,9 3,5 4|
ETI Capitaux propres 10,8 8 1,2
Total ressources 9,7 49 1,3
GE Capitaux propres 2,1 1,7 1,5
Total ressources 4.8 3,5 1,1
Total | Capitaux propres 5,2 2,9 2,0
Total ressources 6,5 3,9 1,6

Champ : Entreprises non financieres définies au sens de la LME.
Note : Pour des raisons de cohérence, les montants de capitaux
propres, de total des ressources et d'endettement sont retraités de
l'estimation des doubles comptes. Pour les premiers, une différence
peut donc apparaitre par vapport au parvagraphe précédent.
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2014.

(- 0,3 point par rapport a 2012) et 31,5 % (+ 0,4 point
par rapport a 2012) pour les grandes entreprises
(ct. graphique 12). Il refléte les évolutions relatives
observées sur les montants : le taux de croissance
des premiers est en effet plus élevé que celui des
secondes, a 'exception des ETI (cf. tableau 6).

Par activité, le ratio de I'industrie manufacturiere
s’éleve en 2013 a 37,2 % (+ 1 point). Il est devancé
par celui du commerce a 40,5 % (+ 0,2 point),
mais dépasse largement celui de I'énergie a 18,5 %
(+ 0,9 point) qui est le plus faible de tous les secteurs
(ct graphique E de I'annexe 5).

4|3 L’endettement financier se stabilise
et le taux d’endettement diminue

Dans toutes les catégories d’entreprises les capitaux
propres s’accroissent a un rythme supérieur a celui
de I'endettement financier (cf. tableau 7).

En 2013, le taux d’endettement financier, retraité des
doubles comptes, se rétracte globalement (106,6 %,
soit — 4,5 points par rapport a 2012). Le recul du taux
d’endettement bénéficie a toutes les tailles, mais avec
une intensité tres variable : - 9,8 points dans les PME
(91,2 % en 2013), - 1,8 point dans les ETI (110,4 %) et
- 4,4 points dans les grandes entreprises (108,9 %).

Le contraste entre les activités est particulierement
marqué. Hormis le secteur de 1'énergie qui affiche
le ratio le plus élevé (208,83 %), on peut noter
parmi les grands secteurs que trois d’entre eux

(en %)
2011/2010| 20122011 | 2013/2012

PME | Endettement financier 55 3,0 0,1
Capitaux propres 6,8 -0,6 5,6
ETI Endettement financier 8,0 0,4 -0,8
Capitaux propres 10,8 8 1,2
GE Endettement financier 7,2 3,5 - 1,0
Capitaux propres 2,1 1,7 1,5
Total | Endettement financier 7,2 2,6 -0,8
Capitaux propres 5,2 2,9 2,0

Champ : Entreprises non financiéres définies au sens de la LME.
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2014.
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Graphique 12 Capitaux propres dans le total
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Champ : Entreprises non financieres définies au sens de la LME.

Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2014.

enregistrent un recul de leur taux d’endettement :
lindustrie manufacturiere avec le plus faible ratio
(75,6 % soit — 4,9 points), les transports (151,6 %,
soit — 8,2 points), le soutien aux entreprises
(125,1 %, soit — 3,2 points). Par ailleurs, deux
autres secteurs enregistrent un alourdissement :
la construction (103,1 %, soit + 4,7 points)
et I'hébergement-restauration (185,1 %, soit
+ 14,6 points). Enfin, le commerce est pratiquement
stable a 82,9 % (cf. graphique F de 'annexe 5).

La part des dettes bancaires dans I'’endettement
financier décroit régulierement depuis 2008 avec
un recul particulierement prononcé entre 2011
et 2012, qui s'est prolongé en 2013 ; sur cing ans,
elle passe ainsi de 38,8 % a 29,4 %. Parallelement,
la part des obligations s’accroit de 16,7 % a 24,7 %,
méme dans les PME (de 1,8 % a 2,9 %) ou elle est
traditionnellement tres basse (cf. graphique 14).
En revanche, les évolutions plus irrégulieres de la
part des dettes bancaires observées dans les ETI

Graphique 14 Part des dettes bancaires et des obligations dans ’endettement financier retraité
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Champ : Entreprises non financieres définies au sens de la LME.
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2014.
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Champ : Entreprises non financieres définies au sens de la LME.
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2014.

(de 65,9 % a 54,4 %) suggerent que les autres dettes
financieres compensent ce recul, ce que confirme
la progression de la part des obligations dans leur
endettement financier global (de 7,1 % a 15,3 %).

Le contraste entre PME, ETT et grandes entreprises
est particulierement marqué.

Indicateur complémentaire, le ratio endettement
bancaire et obligataire rapporté a la valeur ajoutée, non
affecté par les doubles comptes, montre également
une baisse du taux d'endettement en 2013 ainsi que
la substitution entre crédits bancaires et obligataires
(ct. graphiques 15).

4|4 Léquilibre bilanciel se maintient
a un niveau encore élevé

Un équilibre bilanciel satisfaisant suppose que les
ressources stables couvrent, au minimum, les emplois
stables ainsi que la fraction permanente des besoins
en fonds de roulement.

L'examen du fonds de roulement net global
(FRNG), mesuré par le ratio FRNG rapporté au
chiffre d’affaires hors taxes, montre une évolution
positive sur longue période, malgré quelques
fluctuations importantes lors de la crise de 2008,
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notamment dans les grandes entreprises. En 2013,
le niveau d’ensemble s’établit a pres de 80 jours ;
les évolutions entre 2012 et 2013 sont toutefois
contrastées entre les grandes entreprises (- 7 jours
de CA environ) et les ETI (+ 5,9 jours de CA) ;
le ratio des PME a en revanche tres 1égerement
progressé (cf. graphique 16). Le FRNG assure
largement la couverture des besoins en fonds de
roulement (521 % en 2013, 462 % en 2012 pour
I'ensemble des entreprises).
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Champ : Entreprises non financieres définies au sens de la LME.
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2014.
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ENcADRE
Le tableau de flux des entreprises en 2013

En 201 3, le renforcement de I'excédent brut d’exploitation (+ 0,3 euro par rapport a 2012), conforté par une baisse des besoins

en fonds de roulement d’exploitation, permet de dégager un excédent de trésorerie d’exploitation de 6,4 euros pour 100 euros
de chiffre d’affaires, plus élevé que celui de 2012 (+ 0,6 point).

(pour 100 euros de chiffre d'affaires)

PME ETI GE Ensemble

2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013

(+) Excédent brut d'exploitation 6,3 6,2 57 5,5 57 6,5 5,8 6,1
(-) Variation du BFR d'exploitation 0,2 0,0 -0,l -0, 0,0 -0,6 0,0 -03
(=) Flux de trésorerie d'exploitation 6,1 6,2 5,8 5,6 57 7,1 5,8 6,4
(+) Autres opérations hors exploitation 2,2 2,1 5,0 4,4 12,0 10,8 7,0 6,4
(-) Charges d'intérét 1,2 1,0 2,2 1,9 32 3,1 2,3 2,1
(-) Participation 0,1 0,1 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
(-) Paiement de dividendes 2,4 2,1 3,6 3,3 8,0 7,6 50 4,7
(-) Impot sur les sociétés 11 1,1 0,9 0,8 0,6 1,0 0,8 0,9
(-) Variation BFRHE 0,2 0,3 0,7 0,2 -0,4 -0,5 0, 0,0
(=) Flux de trésorerie global 3,3 3,7 3,1 3,6 6,1 6,5 4.4 4,9
(-) Flux nets des investissements 4,1 3,6 54 5,8 9,2 7,2 6,6 5,9
(*) Flux nets des financements 1,2 0,8 3,1 4,1 6,5 0,5 3,9 1,8
(+) Variation du financement par capital 0,6 0,6 2,4 2,4 32 1,9 2,2 1,7
(+) Variation de I'endettement stable 0,5 0,0 0,3 1,1 2,4 -09 1,2 0,0
(+) dont variation des emprunts bancaires -0,1 -0,1 -1,2 -0,7 -23 - 1,1 - 1,4 -0,7
(+) Variation de la trésorerie de passif 0,1 0,2 0,4 0,6 0,9 -0,5 0,5 0,
(=) Variation de la trésorerie a P’actif 0,4 0,9 0,8 1,9 3,4 -0,2 1,7 0,8
Variation de la trésorerie nette 03 0,7 04 1,3 2,5 03 1,2 0,7
Variation du FRNG 0,7 1,0 1,0 1,4 2,1 -0,8 1,4 04
Variation des BFR 0,4 0,3 0,6 0,1 -0,4 - 1,1 0,1 -03

Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2014.

Avec I'apport positif des opérations hors exploitation (+ 6,4 euros) et les prélévements de leurs partenaires, préteurs, Etat, et
notamment actionnaires et associés, le flux de trésorerie global s’établit a 4,9 euros pour 100 euros de chiffre d’dffaires, soit
+ 0,5 euro par rapport a 201 2.

Le flux de trésorerie dégagé ne permet pas de couvrir les décaissements liés aux investissements, générant un besoin de
financement externe de | euro (4,9 — 5,9).

Les flux nets de financements (1,8 euro) sont assurés essentiellement sous forme de financement par capital (+ 1,7 euro).
Le solde conforte les disponibilités qui augmentent de 0,8 euro pour |00 euros de chiffre d’affaires.

4|5 La trésorerie nette augmente
faiblement, en particulier
dans les grandes entreprises

deux composantes : les montants de trésorerie active
sont 7 fois plus élevés que ceux de la trésorerie
passive, alors que le rapport se situe entre 3 et 4
pour les autres tailles et 'ensemble.

La trésorerie nette est le résultat de la différence
entre trésorerie active et passive. Afin de mieux
appréhender les évolutions de la trésorerie
nette, le tableau 8 indique le rapport entre les

La trésorerie nette et les capitaux propres continuent
de progresser pour I'ensemble des entreprises, mais a
un rythme bien inférieur a celui de 2012, notamment
pour la trésorerie nette (cf. tableau 9). De ce fait, le ratio
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(en %)
2011/2010(2012/2011{2013/2012 | Trésorerie
active/
trésorerie
passive
en 2013
Trésorerie active
PME 58 3,9 57 7,0
ETI 4,6 4,5 4,1 3,9
GE -7, 1,7 - 0,4 3,1
Ensemble -1,8 8,3 1,8 3,6
Trésorerie passive
PME 8,6 3,5 83
ETI 17,4 8,4 -6,2
GE 353 13,0 79
Ensemble 26,1 10,6 3,9

Champ : Entreprises non financieres définies au sens de la LME.
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2014.

trésorerie nette sur capitaux propres (graphique 17)
tend a stagner ou a reculer en 2013 pour 'ensemble
de la population (35,8 %, soit - 0,6 point), notamment
dans les grandes entreprises (31 %, soit - 2,6 points)
et dans une moindre mesure dans les PME (48,7 %,
soit - 0,4 point), mais il croit tres sensiblement dans
les ETI (38,9 %, soit + 3,9 points).

On peut observer des différences sectorielles parfois
importantes (cf. graphique I de I'annexe 5). Ainsi,
parmi les secteurs en baisse on trouve l'industrie
manufacturiére (33,2 %, soit - 2 points). A I'inverse,
le ratio de trésorerie nette s’apprécie nettement dans
le secteur de l'information et de la communication

(22,6 %, soit + 2,8 points).

(en %)
2011/2010(2012/2011 | 2013/2012

PME | Trésorerie nette 53 4,0 53
Capitaux propres 6,8 -06 5,6
ETI Trésorerie nette 0,0 2,8 8,6
Capitaux propres 10,8 8,0 1,2
GE Trésorerie nette -17,9 11,2 -39
Capitaux propres 2,1 1,7 1,5
Total | Trésorerie nette -9,1 7,4 1,0
Capitaux propres 5,2 2,9 2,0

Champ : Entreprises non financieres définies au sens de la LME.
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2014.
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5| Une capacité d’endettement
en hausse pour les PME

5|1 Une capacité d’endettement stable
ou en léger repli sauf dans les PME

La capacité d’endettement (cf. graphique 18) rapporte
la capacité d’autofinancement a 'endettement. Si elle
s'accroit, I'entreprise peut davantage recourir al’emprunt
pour financer des acquisitions ou des investissements.
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Champ : Entreprises non financieres définies au sens de la LME.
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2014.
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En 2013, elle se stabilise toutes tailles confondues
a 14,4 %, au terme d'un repli amorcé en 2007
(21,5 %), entrecoupé de mouvements plus mineurs
de sens opposé dans l'intervalle, notamment en 2010.
Ce constat d’ensemble masque des évolutions
différenciées par taille.

Si cette stabilisation s'observe dans les ETI (15 %),
la capacité d’endettement des grandes entreprises
continue, pour sa part, de se dégrader en 2013 (12,2 %),
suivant ainsi le mouvement général entamé sept ans
plus tot. A l'inverse, le ratio des PME progresse de
2,2 points en 2013 pour s'établir a 22,6 %, sous l'effet
de la diminution de leur taux d’endettement et plus
marginalement de la progression de leur capacité
d’autofinancement.

Les évolutions sectorielles sont également contrastées :
dégradation du ratio dans I'industrie manufacturiere, le
soutien aux entreprises et '’hébergement-restauration,
mais amélioration dans la construction, I'information
et communication et les transports (cf. graphique J
de l'annexe 5).

5|2 Le coit du financement s’allége
dans les PME et les ETI

Lallegement du cotit de 'endettement s’explique par
la faiblesse des taux d'intérét, dont la contraction
compense la légere augmentation des volumes
d’endettement (cf. graphique 19).

Le ratio charges financieres sur excédent brut global
(cf. graphique 20) mesure la part des ressources globales
que l'entreprise consacre ala rémunération des capitaux
empruntés. Ratio particulierement sensible, il constitue
un indicateur précoce et pertinent des difficultés.

Hormis les grandes entreprises ou il augmente tres
légerement (+ 0,3 point a 19,4 %), il s'allege dans
la population prise dans son ensemble (- 0,8 point a
17,8 %), dans les PME (- 1,7 point 2 12,8 %) et surtout
dans les ETI (- 2,2 points a 18,4 %).
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Champ : Entreprises non financieres déefinies au sens de la LME.
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2014.

Le ratio diminue dans tous les secteurs, a
I’'exception de I'hébergement-restauration et de
I'information-communication (cf. graphique L de
lannexe 5).
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Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2014.
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Annexe |

Les données FIBEN

La base des comptes sociaux

La Banque de France collecte les comptes sociaux collectés des entreprises imposées au bénéfice industriel
et commercial ou au bénéfice réel normal (BIC-BRN). La collecte concerne les entreprises exercant leur
activité sur le territoire francais, dont le chiffre d’affaires excede 0,75 million d’euros. Le taux de couverture
en termes d'effectifs est de plus de 75 % dans la plupart des secteurs ; il atteint ou dépasse 80 % dans le
commerce et I'industrie.

Les principaux ratios utilisés
La méthodologie d’analyse financiere et la définition des ratios utilisés est disponible sous le lien suivant :

http://www.banque-france.fr/fileadmin/user_upload/banque_de_france/Economie_et_Statistiques/
METHODOLOGIE_SITUATION_DES_ENTREPRISES. pdf

Les liens financiers

La Banque de France recense les liens financiers et analyse le pourcentage de détention du capital par
d’autres entreprises, selon que le détenteur est lui-méme une société non financiere (y compris holdings),
une institution financiere (banques, OPC, sociétés d’'assurance), une personne physique (particuliers ou
salariés), 'Etat ou encore une entreprise non résidente. Les entreprises indépendantes sont distinguées de
celles appartenant a un groupe, petit ou grand.

La base des comptes consolidés

La Banque de France s'appuie sur son réseau de succursales pour collecter les comptes consolidés établis par
un peu plus de 4 000 entreprises. Cette base comprend notamment les plus grandes entreprises industrielles
et commerciales présentes en France. Létude est menée en éliminant les sous-groupes consolidés par ailleurs
par 'entité téte de groupe.

La consolidation, réalisée par les entreprises elles-mémes, consiste en une agrégation de comptes individuels
des unités légales entrant dans le périmetre de I'entreprise, apres élimination des flux intra-groupes et des
titres de participation de la maison mere. Les entreprises étudiées ont toutes une maison mere dont le siege
social est situé sur le territoire frangais ; le périmetre de consolidation comprend éventuellement des filiales
ou des sous-filiales ayant leur siege social a I'étranger.

Les défaillances

Le critere d'identification retenu est celui de 'ouverture d'une procédure de redressement judiciaire ou de
liquidation judiciaire directe, lorsque celle-ci n’est pas précédée d'un redressement. Néanmoins, lorsqu'un
plan de continuation ou un plan de cession intervient entre un redressement judiciaire et une liquidation
judiciaire ou un nouveau redressement, il cloture la procédure initiale de redressement. On comptabilise
donc la liquidation ou le deuxieme redressement comme une ouverture de procédure, c'est-a-dire comme
une nouvelle défaillance de l'unité 1égale.

Les informations émanent des greffes de tribunaux de commerce, de facon automatique dans 90 % des cas et
par saisie manuelle pour le solde (entreprises situées dans le ressort des tribunaux de grande instance - TGI -
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a compétence commerciale). Des lors qu'une procédure judiciaire est enregistrée informatiquement par
les greffes, celle-ci est transmise a la Banque de France dans un délai de 24 heures. Lexamen des journaux
d’annonces 1égales et les informations transmises manuellement par les TGI compleétent la collecte.
Les événements judiciaires qui concernent les seules personnes physiques, comme par exemple les faillites
personnelles, sont exclus.

La Centrale des Risques

La Centrale des Risques recense chaque mois les crédits consentis par les établissements de crédit a chacun
de leurs clients au-dela d’'un seuil (25 000 euros depuis janvier 2006). Les encours recensés sont regroupés en
« crédits mobilisés » —les concours utilisés - et « crédits mobilisables » —les concours disponibles. Les crédits
mobilisés comprennent : les crédits a court terme, a moyen et long terme, le crédit-bail et les crédits titrisés.

Le champ retenu

Il concerne 'ensemble des activités marchandes a I'exclusion des secteurs KZ (Activités financieres,
hors holdings) et O (Administration). Par rapport aux années précédentes, il a été étendu aux secteurs P
(enseignement) et Q (santé humaine et action sociale). De méme, les entreprises publiques (établissements
publics industriels et commerciaux - EPIC - ou sociétés d'économie mixte) ont été ajoutées, ce qui conduit
a réintégrer de grandes entités constituées sous la forme d’établissements publics (SNCF, RFF, RATP...).
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Annexe 2

Les catégories de taille et le secteur des entreprises

Chaque source de données ne permet pas forcément de disposer de toute l'information nécessaire pour
définir la taille d'une entreprise selon la loi de modernisation de 'économie du 4 aott 2008 (LME). Il faut
alors mobiliser les informations disponibles pour s’approcher au mieux de cette définition.

Attribution des tailles et des secteurs d’activité pour ’analyse des comptes sociaux

Le décret d’application de la LME publié le 20 décembre 2008, qui définit la notion statistique d’entreprise !,
précise, dans la continuité des définitions de la Commission européenne, les catégories de tailles d'entreprises
et les criteres permettant de les déterminer. Ces derniers sont au nombre de quatre : les effectifs, le chiffre
d’affaires (CA), le total de bilan des unités légales et les liens financiers les reliant.

Les trois premiers critéres sont appréciés au niveau de chaque entreprise entendue comme la plus petite
combinaison d'unités légales constituant une unité organisationnelle de production de biens et de services,
jouissant d'une certaine autonomie de décision (définie a partir des liens financiers). On retient un lien
financier lorsqu'il correspond a une détention d’au moins 50 % du capital d'une unité 1égale.

Lorsqu'une entreprise se compose de plusieurs unités légales (on la qualifie alors d’entreprise « multi-unités
légales » par opposition aux entreprises « mono-unité légale »), les comptes sociaux des unités légales
constitutives sont agrégés pour définir '« entreprise ». Cette démarche ne permet pas de traiter les doubles
comptes entre unités d'une méme entreprise.

Les tailles sont définies comme suit :

e PME : moins de 250 salariés, avec chiffre d’affaires inférieur a 50 millions d’euros ou total de bilan inférieur
a 43 millions d’euros ;

e Entreprises de taille intermédiaire (ETI) : entreprises qui n'appartiennent pas a la catégorie des petites
et moyennes entreprises, qui occupent moins de 5 000 personnes, dont le chiffre d’affaires annuel n’excede
pas 1,5 milliard d’euros ou dont le total du bilan annuel n’excede pas 2 milliards d’euros ;

¢ Grandes entreprises : les autres entreprises.

Les PME et les ETI peuvent étre mono-unité légale ou bien se composer d'un ensemble d'unités légales, qui
dépendent d'une téte de groupe francaise ou étrangere.

Le secteur d’activité repose sur la nomenclature agrégée 2008, elle-méme issue de la NAF rév. 2.

Dans le cas d'une entreprise multi-unités 1égales, le secteur est déterminé a partir d'un regroupement par
secteur des unités 1égales. Le secteur retenu est celui des unités 1égales dont le poids dans I'entreprise est le
plus important en termes de chiffre d’affaires, a condition que celui-ci excede 50 %. Dans le cas contraire, le
classement par secteur des différents « regroupements » d’'unités 1égales est effectué sur le critere des effectifs,
toujours a condition que le poids dépasse 50 %. A défaut, on revient au classement par chiffre d’affaires, en
retenant le secteur des unités dont la part est la plus forte.

I http://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.dosjsessionid=AE22AD6AA9827 C20CEBCA70F67427237 .tpdjo0 | v_3?cidTexte=)ORFTEXT0000 1996 | 059&categorieLien=id
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(en nombre et en millions d'euros)

Nombre Nombre Effectifs Chiffre Valeur Endettement | Endettement | Capitaux

d’entreprises | d’unités moyens d’affaires ajoutée financier bancaire propres

légales par entreprise moyen moyenne moyen moyen moyens
Ensemble 172 660 358 524 60,0 17,0 50 9,0 3,0 9,0
PME 167 602 287 282 21,0 5,0 1,0 1,0 1,0 1,0
ETI 4834 51 447 626,0 210,0 51,0 90,0 39,0 81,0
GE 224 19 795 16 480,0 5349,0 | 458,0 4176,0 616,0 3835,0

Champ : Entreprises non financieres définies au sens de la LME ; ensemble des activités marchandes a lUexclusion des secteurs KZ (activités
financieres hors holdings) et O (administration).
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2014.

(effectifs en milliers, chiffre d'affaires, valeur ajoutée, endettement financier, endettement bancaire et capitaux propres en milliards d'euros)

Nombre Nombre | Effectifs Chiffre Valeur |Endettement|Endettement| Capitaux
d’entreprises| d’unités d’affaires | ajoutée | financier? bancaire | propres?
légales
Ensemble 172 660 358 524 10 125 2 995 806 1 576 463 1 479
Par taille
PME 167 602 287 282 3414 782 233 207 138 227
dont filiales de société étrangére 7097 19 250 260 92 24 32 13 24
ETI 4834 51 447 3019 1015 247 434 187 393
dont filiales de société étrangére 1370 I'1 000 977 380 91 134 33 109
Grandes entreprises 224 19 795 3691 1198 327 935 138 859
Par secteur
Agriculture 2323 346l 55 I 4 5 3 15
Industrie manufacturiére 27 288 66 655 2374 866 210 419 82 554
Energie, eau, déchets 1 830 6717 387 162 47 230 22 110
Construction 28 100 49 559 908 188 67 86 32 84
Commerce 66 526 121 504 2 409 1159 182 272 91 328
Transports et entreposage 7 385 16 232 1 065 177 72 148 47 97
Hébergement et restauration 8275 18 786 401 43 21 32 14 17
Information et communication 4 557 12 001 433 135 70 117 25 94
Activités immobiliéres 3061 10 242 96 31 19 148 101 83
Soutien aux entreprises 17 108 39 536 1 574 164 87 9l 34 73
Enseignement, santé 4 257 9 354 311 31 19 15 8 12
Services aux ménages 1 950 4477 112 27 8 13 4 10
Répartition en %
Par taille
PME 97,1 80,1 33,7 26,1 28,8 13,1 29,7 15,3
dont filiales de société étrangeére 4,1 5,4 2,6 3,1 3 2 2,9 1,6
ETI 2,8 14,3 29,8 33,9 30,7 27,5 40,4 26,6
dont filiales de société étrangeére 0,8 3,1 9,7 12,7 11,3 8,5 7,1 7,4
Grandes entreprises 0, 55 36,5 40 40,5 59,4 29,8 58,1
Par secteur
Agriculture 1,3 | 0,5 0,4 0,5 0,3 0,7 |
Industrie manufacturiere 15,8 18,6 23,4 28,9 26,1 26,6 17,6 37,5
Energie, eau, déchets 1 1,9 3,8 5,4 59 14,6 48 7,5
Construction 16,3 13,8 9 6,3 8,3 5,5 6,8 57
Commerce 38,5 33,9 23,8 387 22,5 17,3 19,8 22,2
Transports et entreposage 43 45 10,5 59 9 9,4 10,2 6,6
Hébergement et restauration 4.8 52 4 1,4 2,6 2 3,1 1,2
Information et communication 2,6 3,3 43 45 8,7 7.4 54 6,4
Activités immobiliéres 1,8 29 0,9 | 2,4 9.4 21,8 5,6
Soutien aux entreprises 99 11 15,5 5,5 10,8 58 7,3 49
Enseignement, santé 2,5 2,6 3,1 | 2,3 | 1,8 0,8
Services aux ménages 1,1 1,2 1,1 0,9 | 0,8 0,9 0,7

Champ : Entreprises non financieres définies au sens de la LME ; ensemble des activités marchandes a Uexclusion des secteurs KZ (activités
financiéres hors holdings) et O (administration).

Note de lecture : Montants retraités de l'estimation des doubles comptes.

a) Le nombre d'unités légales correspond au nombre d'unités entrant dans le périmetre de l'entreprise au sens de la LME, que l'on ait un bilan
ou non dans FIBEN.

Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2014.
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Annexe 3

Récapitulatif des principales données
et résultats concernant ’ensemble des entreprises en France

(en %)
PME ETI GE Ensemble
des entreprises
2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013
Chiffre d’affaires 2,8 1,8 33 0,6 1,5 0,2 2,4 0,7
Valeur ajoutée 2,0 1,6 1,6 1,1 - 1,8 44 0,3 2,6
Excédent brut d’exploitation -47 0,1 -43 - 1,3 - 133 13,7 -8l 5,1
Excédent net d’exploitation -9,8 -1,5 -8,2 -1,2 -222 16,6 - 14,1 52
Capacité d’autofinancement -4, 0,7 -72 -2,7 -7, 0,1 - 6,6 -05
Capacité nette d’autofinancement - 12,1 1,4 -269 -33 - 34,7 39,6 -29,7 20,4
Autofinancement - 10,2 10,4 - 15,1 -2,6 - 16,4 -2,8 - 148 0,0
Investissement - 13,7 -1L3 -43 -10,3 3,6 3,9 -34 -43
Capitaux propres -0,6 5,6 8,0 1,2 1,7 1,5 2,9 2,0
Endettement financier 3,0 0,1 0,4 -08 3,5 - 1,0 2,6 -08
Trésorerie 4,0 53 2,8 8,6 11,2 -39 74 1,0
Champ : Entreprises non financieres définies au sens de la LME.
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2014.
(en %)
Ratio Ier quartile| Médiane Dernier
moyen quartile
2012|2013 (2012|2013|2012(2013 (2012|2013
Excédent brut d’exploitation sur chiffre d’affaires 58| 61| 1,8 1,9 52| 51| 106| 10,1
Taux de marge : excédent brut d’exploitation sur valeur ajoutée 21,9 22,7 66| 68| 172|167 | 31,4| 29,6
Rentabilité économique nette : excédent net d’exploitation sur capital d’exploitation 47 48 1,6 2,0 8,0 84 | 20,5| 20,6
Rentabilité financiére nette : capacité nette d’autofinancement  sur capitaux propres 44| 59| 24| 31 [ 11,9] 120 | 264| 253
Taux d’épargne : autofinancement sur revenu global 142 143| 27| 42106 | 11,6 | 20,2| 20,5
Taux d’investissement : investissement d’exploitation sur valeur ajoutée 222 | 21,2 1,0 1,0 4,0 38| 11,9 11,0
Taux d’endettement : endettement financier ¥ sur capitaux propres ¥ I11,1[106,6| 14,6 | 13,2 | 52,9 | 48,1 | 153,0135,0
Poids des capitaux propres : capitaux propres ? sur total des ressources 31,5( 31,8| 21,2 | 242 | 40,0 | 42,1 | 60,5| 62,0
Délai apparent de remboursement :endettement financier ¥ sur capacité d’autofinancement 2 7,0 6,9| 66,9 | 63,3 [204,2 |188,0 [495,9 |442,8
Codt apparent de I'endettement : charges financiéres ? sur endettement financier 37| 36| 22| 21 39| 37| 61| 59
Champ : Entreprises non financieres définies au sens de la LME.
a) Montants retraités de l'estimation des doubles comptes.
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2014.
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Annexe 4

Le compte de résultat

(en % du chiffre d'affaires)

PME ETI GE Toutes tailles

2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013

Chiffre d’affaires 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
(+) Production stockée 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,1 0,0
(+) Production immobilisée 0,4 0,4 0,3 0,4 1,0 0,9 0,6 0,6
Production et vente de marchandises 100,5 100,3 100,4 100,5 101,0 100,9 100,7 100,6
(-) Colit d’achat des marchandises vendues 354 358 36,8 37,0 24,6 254 316 32,1
(-) Colt des matiéres consommées 12,6 12,5 16,6 16,0 20,8 19,8 17,2 16,6
(-) Achats et charges externes 22,6 22,3 23,0 23,1 29,2 28,4 25,4 25,0
Valeur ajoutée BDF 29,8 29,8 24 24,4 26,4 27,3 26,5 26,9
(+) Subventions d’exploitation 0,2 0,2 0,2 0,2 0,8 0,8 0,4 0,4
(-) Salaires, traitements et charges sociales 20,8 20,8 15,2 15,4 16,8 16,8 17,3 17,4
(-) Charges de personnel extérieur 11 1,2 1,2 1,3 1,4 1,4 1,3 1,3
(-) Impéts, taxes et versements assimilés 1,5 1,5 1,8 1,8 3,8 3,9 2,5 2,6
(+) Autres produits et charges d’exploitation -04 -04 -0,4 -0,4 0,6 0,5 0,0 0,0
Excédent brut d’exploitation 6,2 6,2 5,6 5,6 57 6,5 5,8 6,1
Excédent net d’exploitation 3,8 3,9 3,4 3,3 3,1 3,7 3,4 3,6
(+) Autres opérations hors exploitation 1,9 2,0 3,8 3,5 7,6 6,8 4,8 4,5
Excédent brut global 8,1 8,2 9,4 9,2 13,4 13,4 10,6 10,6
(-) Intéréts et charges assimilées 1,2 1,0 1,9 1,7 2,6 2,6 2,0 1,9
(-) Participation des salariés 0,1 0,1 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
(-) Impét sur les bénéfices 11 1,0 0,9 0,8 0,6 1,0 0,8 1,0
Capacité d’autofinancement 5,7 6,0 6,4 6,4 10,0 9,5 7,6 7,6
(-) Dotations nettes aux amortissements et provisions 3,5 3,3 4,4 4,6 79 5,6 55 4,7
Capacité nette d’autofinancement 2,2 2,7 2,0 1,8 2,1 3,9 2,1 2,9
Résultat net comptable 2,6 3,0 2,7 2,1 2,9 4,0 2,8 3,1

Champ : Entreprises non financieres définies au sens de la LME ; ensemble des activités marchandes a Uexclusion des secteurs KZ (activités
financiéres hors holdings) et O (administration).

Les doubles comptes ne sont pas retraités a ce stade.

Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2014.

78 Bulletin de la Banque de France ® N° 198 e 4° trimestre 2014



ETuDES

Les entreprises en France en 2013 : tirée par les grandes entreprises, la rentabilité se redresse

Annexe 5

Graphiques sectoriels

Graphique A Part des exportations

dans le chiffre d’affaires

Graphique B Taux de marge : excédent brut

(en %)

Industrie Construction Transports Soutien
manufacturiére etentreposage  aux entreprises
Energie, eau, Commerce Information

déchets et communication

2007 —> mmm 2013

Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2014.

Champ : Entreprises non financieres définies au sens de la LME.
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Champ : Entreprises non financieres définies au sens de la LME.
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2014.

Graphique C Taux de marge brute
d’exploitation : excédent brut d’exploitation

sur chiffre d’affaires

Graphique D Taux d’investissement :
investissement (y compris acquisitions

(en %)
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Champ : Entreprises non financieres définies au sens de la LME.
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2014.
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Champ : Entreprises non financieres définies au sens de la LME.
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2014.
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Graphique E Capitaux propres dans le total

des ressources

Graphique F Endettement financier
sur capitaux propres

(en %)

2012 W 2013

| Ensemble 7 Hébergement et restauration

2 Industrie manufacturiére 8 Information et communication

3 Energie, eau et déchets 9 Activités immobilieres

4 Construction 10 Soutien aux entreprises

5 Commerce et réparation auto | | Enseignement, santé et action sociale
6 Transports 12 Autres activités de services

Champ : Entreprises non financieres définies au sens de la LME.
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2014.
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Champ : Entreprises non financieres définies au sens de la LME.
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2014.

Graphique G Endettement bancaire
sur valeur ajoutée

Graphique H Endettement bancaire
et obligataire sur valeur ajoutée

(en %)
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3 Energie, eau et déchets 9 Activités immobilieres

4 Construction 10 Soutien aux entreprises

5 Commerce et réparation auto || Enseignement, santé et action sociale

6 Transports 12 Autres activités de services

Champ : Entreprises non financieres définies au sens de la LME.
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2014.
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5 Commerce et réparation auto | | Enseignement, santé et action sociale

6 Transports 12 Autres activités de services

Champ : Entreprises non financieres définies au sens de la LME.
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2014.
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Trésorerie nette sur capitaux
propres (retraité)

Graphique |

Graphique ] Capacité d’endettement
(retraité des doubles comptes)

(en %)
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Champ : Entreprises non financieres définies au sens de la LME.

Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2014.

Champ : Entreprises non financieres définies au sens de la LME.
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2014.

Graphique K Colt apparent de Pendettement
(charges financiéeres sur endettement financier retraité)

Graphique L Charges financiéres sur excédent
brut global retraité
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Champ : Entreprises non financieres définies au sens de la LME.
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2014.

Champ : Entreprises non financieres définies au sens de la LME.

Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2014.
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Les délais de paiement en 2013 :
le solde du crédit interentreprises
atteint son plus haut niveau depuis 2007

Anne-Christéle CHAVY-MARTIN et Frangois SERVANT

Direction des Entreprises
Observatoire des entreprises

Fin 2013, les délais clients des entreprises en France remontent d’une journée de chiffre d’dffaires, a 45 jours. Leurs délais
fournisseurs enchainent, quant a eux, leur septiéme année de baisse et se replient d’'un jour d’achats a 51 jours. Cet effet de
ciseaux obére le solde commercial qui, a |2 jours de chiffre d’affaires, revient a ses points les plus hauts depuis 2007, année
précédant les débuts de mise en ceuvre de la loi de modernisation de I'économie (LME).

La détérioration des conditions de paiement touche tous les grands secteurs d’activité et marque un point d’arrét dans le
processus d’harmonisation des délais entre les différentes catégories d’entreprises, que I'entrée en vigueur de la LME avait
contribué a accélérer depuis 2009.

En dépit de leur recul sur longue période, les retards de paiement, clients ou fournisseurs, touchent encore prés d’un tiers des
entreprises en 201 3, pour un retard moyen de 3| et 25 jours. Résorber ces retards dans leur totalité libérerait, pour les entreprises
concernées, un flux de financement de 9,8 milliards d’euros.

A long terme, un acquis important de la LME subsiste, au travers de la réduction des risques. La baisse des délais a ainsi réduit

le risque de transmission des difficultés de paiement entre entreprises, tout en permettant aux préteurs de mieux cerner le
risque de crédit.

Mots clés : délais de paiement, délais clients, délais fournisseurs,
solde commercial, crédit interentreprises, LME

Codes JEL : LI4, 129
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I| Une dégradation
des conditions de reglement
interentreprises en 2013

1|1 La charge du crédit interentreprises
augmente d’un jour de chiffre d’affaires

Apres six années consécutives de baisse, les
délais clients des entreprises augmentent de pres
d'une journée en 2013, a 45 jours de chiffre d’affaires
(cf. graphique 1) '. Les délais fournisseurs quant a eux
baissent d'un jour, a 51 jours d’achats et inscrivent leur
septieme année consécutive de baisse. Ces délais sont
estimés sur labase des comptes sociaux d'un peu plus de
239 000 unités légales réunies en 171 000 entreprises,
a partir des criteres statistiques du décret n® 2008-1354
du 18 décembre 2008, pris en application de la loi de
modernisation de "économie (LME) (cf. annexe 1).
Pour mémoire, en raison de leur mode de calcul,

les délais sont sous-évalués ou surévalués lorsque
surviennent des fluctuations importantes de I'activité
en cours d'exercice, comme ce fut le cas entre 2004
et 2006, puis au moment de la crise en 2008-2009.
Depuis 2010, en raison d'une conjoncture beaucoup
plus lisse, ce biais temporel * n’a eu qu'un impact
limité sur les délais de paiement.

La différence de trajectoire entre les deux délais,
clients en hausse et fournisseurs en baisse, crée un
effet de ciseaux défavorable, qui augmente le besoin
de financement global des entreprises : réglées plus
tardivement qu’en 2012, payant elless-mémes leurs
fournisseurs dans un délai légerement plus court, les
entreprises voient leur solde commercial (ou solde du
crédit interentreprises) s’alourdir d'une journée de
chiffre d’affaires. Celui-ci équivaut désormais a pres de
12 jours de chiffre d'affaires, au-dessus de la moyenne
de longue période (11 jours). C'est aussi au-dessus du
niveau de la fin 2007, avant que ne soit annoncé le
dispositif d’encadrement 1égal des délais de paiement.

(moyennes non pondérées des ratios individuels, délais clients et solde commercial exprimés en jours de chiffre daffaires, délais fournisseurs

exprimés en jours dachats)
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Délais clients
==== Délais clients corrigés du biais temporel
Solde commercial (échelle de droite)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Délais fournisseurs

==== Délais fournisseurs corrigés du biais temporel
4 Solde commercial corrigé du biais temporel (échelle de droite)

Champ : Entreprises non financieres telles que les définit la loi de modernisation de l'économie (LME).

Source : Banque de France - FIBEN, données a fin octobre 2014.

| Ces résultats sont calculés en moyenne des ratios individuels (chaque entreprise a le méme poids, quelle que soit sa taille) calculés a partir des données FIBEN. Depuis fin 2012,
les séries publiées portent sur les délais de paiement « nets des avances et acomptes », calculés en prenant en compte Iimpact des paiements anticipés, payés ou regus par les
entreprises. Ce mode de calcul réduit le niveau des délais bruts de | a 3 jours, selon l'indicateur et I'année considérée (cf. annexe 2).

2 Le caleul des délais peut s’avérer biaisé lorsque la variation annuelle des postes clients et fournisseurs constatée ponctuellement en fin d’année ne coincide pas avec celle des flux
réguliers d’activité. Au numérateur des ratios, les encours clients et les dettes fournisseurs sont en effet une photographie a la cléture de I'exercice, tandis qu'au dénominateur, le chiffre
d’affaires et le total des achats enregistrent un flux d’activité calculé sur 'ensemble de I'année. Lorsqu'il prend de l'importance, ce décalage temporel entre les deux composantes
des ratios biaise le calcul des délais. Pour plus de détails sur I'estimation de ce biais, cf. Banque de France (2010).
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Le repli général des délais clients et fournisseurs,
entamé au début des années 2000 et confirmé apres
I'entrée en vigueur de la LME le 1°" janvier 2009, n’aura
donc pas abouti a un allégement durable de la charge
du crédit interentreprises. Lamélioration constatée sur
le solde en 2011 (-1 jour de chiffre d’affaires) se trouve
a présent entierement gommée par la hausse de 2012
(+ une demi-journée de chiffre d’affaires), et plus
encore par celle de 2013 (+ 1 jour de chiffre d’affaires).

1|2 Lharmonisation des délais
entre catégories d’entreprises
marque le pas

En instaurant des limites de durées identiques pour
toutes les entreprises, indépendamment de leur taille,
la LME cherchait notamment a modérer le rapport
de force que certains grands donneurs d’ordre - qu'il
s'agisse des acteurs publics, Etat et collectivités locales,
des grandes entreprises ou des « grandes » entreprises
de taille intermédiaire (ETI) - tendaient a imposer

aux petites et moyennes entreprises (PME). Dans un
premier temps, ce processus est allé dans le sens voulu
par le législateur en enrayant la hausse tendancielle
du solde commercial des entreprises en 2008 et 2010,
puis en I'allégeant d'une journée de chiffre d’affaires
en 2011. Ce processus a plus particulierement favorisé
les ETI et a augmenté la contribution des grandes
entreprises au crédit commercial (cf. tableau 1).

Méme si ce résultat peut étre considéré comme d'une
ampleur en définitive limitée, il doit étre évalué a l'aune de
la conjoncture des années 2008-2010. Confrontées au repli
historique de leur activité, beaucoup d’entreprises auraient
pu étre alors incitées, en l'absence de réglementation,
a répercuter leurs difficultés de trésorerie sur leurs
fournisseurs. Le risque de tension progressive de 'ensemble
des délais clients aurait alors pu se matérialiser, alimentant
de nouvelles restrictions de trésorerie. Or, il est intéressant
de noter que la plupart des pays européens, qui n'étaient
pas dotés d'un dispositif d'encadrement des délais, ont
effectivement subi des hausses significatives de délais clients
entre 2008 et 2010 (cf. Banque centrale européenne, 2013
et Intrum Justitia, 2008, 2009, 2010).

(moyennes non pondérées des ratios individuels, délais clients et solde commercial exprimés en jours de chiffre d'affaires, délais fournisseurs

en jours d'achats, nombre d'entreprises en milliers)

Année Ensemble PME ETI Grandes entreprises
Nombre d’entreprises 2013 171,3 166,5 4,6 0,2
Délais clients 2000 54,6 54,2 69,3 55,4
2007 50,1 49,8 62,1 52,5
2012 43,9 43,7 51,2 47,3
2013 44,7 44,5 52,5 47,3
Var. 2012/2013 0,8 0,8 1,3 0,0
Ecart-type 2013 o,1) o,1) (0,6) (2,5)
Délais fournisseurs 2000 67,1 66,9 74,5 76,5
2007 60,5 60,3 69,6 71,7
2012 52,0 51,8 59,7 61,6
2013 51,2 50,9 60,4 61,9
Var. 2012/2013 -08 -09 0,7 03
Ecart-type 2013 o,1) o,1) (0,5) 3.1
Solde commercial 2000 10,1 9,9 19,3 7,0
2007 11,3 11,2 16,2 6,9
2012 10,7 10,7 12,0 72
2013 11,6 11,6 13,0 89
Var. 2012/2013 0,9 0,9 1,0 1,7
Ecart-type 2013 ©,1) ©,1) (0,6) 2,7)

Champ : Cf. graphique 1.
Source : Banque de France - FIBEN, données a fin octobre 2014.
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Apres 2011, la dynamique de rééquilibrage s’est En se placant dans une perspective plus longue, les
cependant affaiblie. Elle s’est interrompue en 2013, ETI restent depuis le début des années deux mille
si bien que toutes les entreprises, quelle que soit les seules entreprises a bénéficier d'un allégement
leur taille, sont confrontées a la dégradation de leurs  conséquent de leur solde commercial (- 6,5 jours
conditions nettes de paiement 3. de chiffre d’affaires), enregistrant sur 'ensemble de

ENCADRE |

Différencier les délais de paiement selon la taille des entreprises

En premiére approche, le calcul des moyennes de délais révéle des niveaux de délais clients relativement courts dans le cas des
PME (cf. tableau | supra). A lintérieur méme de la catégorie des petites entreprises, celles employant moins de 20 salariés
sont payées |2 jours avant les PME employant de 50 a 99 salariés, et 10 jours avant celles de plus de 99 salariés. Pourtant, ces
entreprises devraient avoir d’autant plus de mal a obtenir des conditions de réglement avantageuses qu’elles sont plus petites,
en raison de I'existence d’un pouvoir de négociation proportionnel a leur taille.

Or, ce lien ne transpardit pas directement dans les séries statistiques par taille d’entreprises. Il est en pratique masqué par
un puissant effet de structure, lié au rattachement sectoriel des entreprises, lequel varie d’une classe a I'autre. En effet, des
caractéristiques sectorielles aussi variées que l'intensité capitalistique de I'entreprise, l'importance et la nature de ses consommations
intermédiaires, la nécessité de constituer des stocks de marchandises ou de produits finis, mais aussi les usages en cours, ou la nature
méme des relations avec les commanditaires (en particulier la pratique des avances et acomptes a la commande) faconnent les
délais de paiement et les différencient d’une branche d’activité a 'autre. De la méme maniére, lindépendance de I'entreprise, ou au
contraire son rattachement a un groupe, détermine en partie le niveau des délais (effet propre d la nature juridique de 'entreprise).

La faiblesse relative des délais des PME s’explique ainsi pour partie par le poids relatif des entreprises du commerce de détail
et de 'hébergement restauration (51 % contre 37 % dans le cas du regroupement ET| + grandes entreprises), deux secteurs
dans lesquels les clients réglent majoritairement au comptant. On peut neutraliser cette influence en corrigeant les délais de
Ihétérogénéité liée au secteur et a la nature juridique en recourant a une analyse de variance. Les délais sont alors estimés
pour chaque catégorie de taille, « toutes choses égales par ailleurs ». Ces estimations s’accordent mieux avec I'hypothése d’'un
pouvoir de négociation croissant avec la taille : au risque d’erreur de 5 %, les délais clients « toutes choses égales par ailleurs »
sont compris entre 49 et 57 jours pour les PME, entre 47 et 53 jours pour les ETI, 43 et 53 jours pour les grandes entreprises.

(en jours de chiffre d'affaires)

Tailles Effectif salarié Ratio apparent Ratio estimé Intervalles de confiance a 95 %
(moyenne des ratios pour chaque taille, associés a P’estimation
individuels, calculée | « toutes choses égales

pour chaque taille) par ailleurs »
PME moins de 20 41,6 53,4 52,1 54,6
20249 52,5 554 54,1 56,7
50299 53,4 53,9 52,5 55,4
100 a 249 51,4 50,5 48,9 52,1
ETI 250 & 499 51,1 49,4 47,4 51,5
500 a 4 999 55,1 50,4 48,3 52,6
Grandes
entreprises 5000 et plus 473 477 42,5 52,8

Champ : Cf. graphique 1.
Source : FIBEN, novembre 2014.

3 En ce qui concerne les grandes entreprises, la précision des résultats doit étre considérée avec une certaine prudence. En raison de leur faible nombre (210 en 2013 pour notre
analyse), les moyennes calculées pour ces entreprises sont plus sensibles aux valeurs extrémes et dans I'ensemble plus dispersées. Les valeurs extrémes sont toutefois concentrées
sur trois secteurs : 'agriculture, la construction et les autres activités de services. Pour les autres secteurs (65 % des entreprises), les délais individuels sont plus homogénes.
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la période une baisse massive de leurs délais clients
(- 17 jours). Dans le cas des PME, ce solde s'est au
contraire détérioré, a hauteur d'une journée de chiffre
d'affaires, dans la mesure ol les baisses constatées sur
les délais clients (- 10 jours) ont été doublées d'un
effort notable et constant d’accélération des paiements
fournisseurs (- 16 jours). Les grandes entreprises ont
elles aussi avancé leurs reglements, notamment a
partir de 2008 (- 10 jours gagnés entre 2008 et 2013).

Ces comparaisons par taille d’entreprise se concentrent
ici sur les évolutions observées entre deux dates.
La présence d’effets de structure dans chaque classe
de taille d’entreprise nécessite, si 'on veut comparer
les niveaux eux-mémes, de corriger les délais moyens
de ces effets (cf. encadré 1).

1|3 Le solde commercial remonte
dans ’ensemble des grands secteurs

Si le niveau des délais de paiement varie fortement
d'un secteur d’activité a 'autre, un point commun
se dégage en 2013 : dans tous les secteurs sous
revue, le solde du crédit interentreprises s’alourdit
(cf. tableau 2).

Trois secteurs, déja fortement préteurs, apparaissent
plus particulierement pénalisés :

e dans la construction (une entreprise sur six), les délais
fournisseurs augmentent tres modérément a 58 jours.
Les clients mettant une journée et demie de plus a
honorer leurs factures (a 64 jours soit 4 jours au-dessus
de la limite 1égale des 60 jours), le solde commercial,
d'un niveau déja élevé, se dégrade d'une journée, pour
la deuxieme année consécutive (a 27 jours de chiffre
d’affaires). Depuis 2007, ce secteur a vu sa situation se
détériorer indéniablement, supportant une hausse de
son solde commercial de 4 jours de chiffre d’affaires.
Lencadrement légal des délais ne I'a donc pas mis
a l'abri de ses difficultés récurrentes de trésorerie.
Ce secteur semble par ailleurs continuer d’éprouver
des difficultés pour recouvrer ses créances aupres
des grands donneurs d’ordre, tant privés que publics
(cf. Observatoire des délais de paiement, rapport 2013) ;

e dans l'industrie (une entreprise sur six), le
niveau moyen des délais de paiement s'établit a
56 jours ‘. En baisse d'un jour d’achats du coté des
délais fournisseurs et en hausse d'un jour de chiffre
d'affaires du coté des délais clients (si bien que le
solde commercial s’alourdit d'une journée a 20 jours
de chiffre d’affaires). Toutefois, I'évolution du crédit

(moyennes non pondérées des ratios individuels (nombre d’entreprises en milliers, délais clients et solde commercial en jours de chiffre daffaires,

délais fournisseurs en jours d'achats)

Nombre Délais clients Délais fournisseurs Solde commercial
d’entreprises
2000 | 2007 | 2012 | 2013 | 2000 | 2007 | 2012 | 2013 | 2000 | 2007 | 2012 | 2013
Tous secteurs (ensemble
de I’économie) dont : 171,3 54,6 | 50,1 | 439 | 447 | 67,1 | 605 | 520 | 51,2 | 10, 11,3 108 | 11,6
Industrie manufacturiére 26,8 729 | 688 | 557 | 562 | 778 | 708 | 569 | 5655 | 232 | 238 | 193 | 20,1l
Construction 28,2 704 | 663 | 625 | 64,1 | 789 | 69,1 | 575 | 580 | 21,8 | 232 | 262 | 275
Commerce
et réparation automobile 69,9 358 | 31,7 | 263 | 264 | 565 | 51,6 | 43,7 | 430 | -9,1 | -86 | -75 | -69
Transports et entreposage 73 71,1 582 | 548 | 547 | 57,6 | 473 | 43,1 | 429 | 356 | 293 | 27,7 | 279
Hébergement et restauration 8,0 7.8 6,4 4.8 48 | 51,1 | 49,7 | 46,0 | 450 (-173 |-17,7 |-189 |-184
Information
et communication 4,4 90,1 868 | 778 | 772 | 866 | 784 | 725 | 70,8 | 41,5 | 46,1 40,5 | 41,4
Activités immobiliéres 2,9 186 | 239 | 238 | 269 | 61,3 | 56 | 60, 56,5 | -59 3,3 4.8 6,0
Soutien aux entreprises 17,1 82,6 | 820 | 763 | 769 | 760 | 686 | 61,8 | 614 | 446 | 493 | 47,1 | 484
Champ : Cf. graphique 1.
Source : Banque de France - FIBEN, données a fin octobre 2014.
4 Cf.annexe 3 pour le détail des sous-secteurs de l'industrie.
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(en nombre de jours)
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Champ : Cf. graphique 1.
Source : Banque de France - FIBEN, données a fin octobre 2014.

interentreprises reste bien orientée sur longue période,
avec un gain de pres de 4 jours acquis depuis fin 2007 ;

e les entreprises spécialisées dans les activités de
soutien (une entreprise sur dix) demeurent les
principales contributrices au crédit interentreprises
en 2013. Elles sont davantage sollicitées qu’'en 2012,
leur solde commercial passant de 47 a 48 jours.
Ces entités sont principalement des petites structures,
susceptibles d’étre contraintes par un rapport de force
défavorable vis-a-vis de leurs clients.

A linverse, le crédit interentreprises constitue une
ressource financiere structurelle pour deux secteurs,
le commerce (41 % des entreprises) et 'hébergement
restauration (5 % des entreprises). Dans les deux cas,
I'existence d'une large clientele de ménages, associée
ala pratique du reglement immédiat, concourent a un
solde commercial systématiquement négatif (- 7 jours
de chiffre d’affaires pour le commerce et — 18 jours
pour I'hébergement restauration, a chaque fois en
légere dégradation).

Le secteur du transport fait pour sa part l'objet
d'une réglementation particuliere, qui plafonne
depuis le 1¢" janvier 2006 les durées de paiement
interentreprises a 30 jours (art. 441-6 du Code de
commerce). Cette disposition a permis une forte
baisse des délais de paiement depuis fin 2005,

b) Délais fournisseurs
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de 11 jours pour les délais fournisseurs et de 15 jours
pour les délais clients. Cependant, huit ans apres
ce plafonnement, la limite des 30 jours est encore
loin d’étre respectée. Elle place méme le secteur en
premiere position sur le plan de la non-conformité des
délais (cf. graphique 2 supra). A la fin de 'année 2013,
les délais de paiement clients et fournisseurs s'élevent
ainsi en moyenne a 55 jours de chiffre d’affaires et
43 jours d’achats. Le secteur supporte des lors un
décalage de trésorerie significatif en tres légere

croissance sur un an, d'un peu moins de 28 jours de
chiffre d’affaires.

Enfin la superposition des courbes de distribution
des délais par secteur donne une représentation
relativement parlante de 1'hétérogénéité propre
a chaque segment d'activité : plus une courbe
est aplatie, plus nombreuses sont les entreprises
a présenter un délai de paiement éloigné de la
moyenne (cf. graphiques 3). On identifie clairement
la situation défavorable de la construction et des
activités de soutien aux entreprises, avec des pics de
distribution décalés sur la droite (traduisant des délais
plus longs et une proportion supérieure de paiements
retardataires). Lavantage propre aux entreprises du
commerce et de 'hébergement restauration, avec des
courbes nettement décalées vers la gauche et une
forte concentration des délais autour de la moyenne,
est également bien visible.

88 Bulletin de la Banque de France ® N° 198 e 4¢ trimestre 2014



ETupEs

Les délais de paiement en 2013 : le solde du crédit interentreprises atteint son plus haut niveau depuis 2007

(en %, délais clients et solde commercial en jours de chiffre d'affaires, délais fournisseurs en jours d'achats)
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2| Le respect strict de la LME :
une ressource potentielle
de 10 milliards d’euros
pour les entreprises

2|1 En 2013, les retards de paiement
touchent plus du tiers des entreprises...

Au plan individuel, plus d'une entreprise sur trois
reste concernée par un retard de paiement, retard
ici caractérisé par le calcul d'un ratio individuel non
conforme alalimite 1égale des 60 jours (cf. graphiques 4).
La proportion d'entreprises en situation de retard
s'est significativement affaiblie en cing ans, de
méme que le niveau moyen des retards. En 2013,
33 % des entreprises sont confrontées a des retards
de paiement clients et 31 % a des retards fournisseurs
(pour des retards moyens de 31 et 25 jours), contre 40
et 45 % en 2007 (retards moyens de 35 et 36 jours).

b) Délais fournisseurs
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Note : Représentation graphique tronquée a -150 et + 300 jours.
Champ : Cf. graphique 1.
Source : Banque de France - FIBEN, données a fin octobre 2014.

Cependant, cette proportion s’accroit pour la premiere
fois en six ans, méme si les retards restent de durée
limitée (inférieure a 30 jours dans 62 % des cas du
coté des délais clients et dans 66 % des cas du coté
des délais fournisseurs).

La répartition des retards par tranche de durée et par
taille d’entreprise indique un rebond des retards longs,
notamment imposés par les ETI et les grandes entreprises
a leurs fournisseurs. Certaines entreprises semblent a
nouveau tentées de différer leurs paiements et le rapport
de force qu’'elles peuvent faire valoir face a des structures
plus petites peut les y inciter. De fait, en 2013, plus
d'une grande entreprise sur deux regle ses fournisseurs
avec retard, contre seulement une PME sur trois.

En ce qui concerne les délais clients en revanche, la
part des encaissements réalisés dans les 60 jours est
équivalente entre grandes entreprises et PME (65 %
et 67 % respectivement), méme si l'effet sectoriel
précédemment commenté peut expliquer en partie
cet équilibre.
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Graphiques 4 Répartition des délais de paiement par tranches de délais et taille d’entreprise
(en %, délais clients exprimés en jours de chiffre daffaires, délais fournisseurs en jours d'achats)
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c) Délais fournisseurs par taille
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Note : 1=2000, 2=2007, 3=2012, 4=2013
Champ : Cf. graphique 1.
Source : Banque de France - FIBEN, données a fin octobre 2014.

90 Bulletin de la Banque de France ® N° 198 e 4¢ trimestre 2014



ETupEs

Les délais de paiement en 2013 : le solde du crédit interentreprises atteint son plus haut niveau depuis 2007

ENCADRE 2

Les écarts entre régions proviennent essentiellement

des différences de tissus économiques

Les niveaux des délais moyens de paiement varient d’une région a I'autre, mais 'analyse des disparités doit étre conduite avec prudence.
Comme dans le cadre de I'étude par tailles d'entreprises, I'analyse géographique des délais est biaisée par des effets de composition
(secteurs et tailles dans le cas présent) qui différencient la population des entreprises de chaque région. La comparaison des délais
moyens « toutes choses égales par ailleurs », montre des comportements de paiement beaucoup moins divergents qu'il ne semblait a
premiére vue, en particulier pour les régions lle-de-France, Basse-Normandie et Rhone-Alpes (cf. graphiques infra).

Par dilleurs, la plupart des intervalles de confiance se recoupent, ce qui d’un point de vue statistique signifie que les délais moyens
estimés « toutes choses égales par ailleurs » ne peuvent étre considérés comme fondamentalement différents les uns des autres,
méme si des comparaisons deux a deux peuvent révéler la présence d’écarts significatifs : Haute-Normandie et Poitou-Charentes
par exemple. Seuls deux ensembles se différencient véritablement en 2012 et 2013, la Corse et les départements d’outre-mer.
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9 Corse
10 Franche-Comté
I'l Haute-Normandie
12 DOM et Mayotte
13 Tle-de-France
14 Languedoc-Roussillon
15 Limousin
16 Lorraine

Source : Banque de France - Base FIBEN, données a fin octobre 2014.
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17 Midi-Pyrénées

18 Nord-Pas-de-Calais

19 Pays de la Loire

20 Picardie

2| Poitou-Charentes

22 Provence-Alpes-Céte-d'Azur
23 Rhéne-Alpes

2|2 ...ce qui situe la France

dans une position
en Europe...

Dans son enquéte annuelle European Payment Index
réalisée au premier trimestre 2014, la société de
recouvrement et crédit management Intrum Justitia
estime que les délais et les retards de paiement en

meédiane

France s'élevent a, respectivement, 40 et 14 jours.
La France occupe une position relativement médiane

dans un paysage européen tres hétérogene, clivé
entre les pays du Nord faisant figure de bons éleves,
et ceux du Sud dans lesquels les délais et retards

moyens sont les plus élevés : Allemagne (délai
moyen de paiement 34 jours, retard moyen 9 jours),
Suede (35 et 8), Finlande (26 et 6), Italie (94 et 29),
Espagne (83 et 23), Portugal (83 et 33) (cf. graphiques 5).
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(ordonnées : indice de paiement ; abscisses : poids des créances
de plus de 90 jours en % des créances totales)

(ordonnées : délai moyen de paiement en jours ; abscisses : retard
moyen de paiement en jours)
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Note : Lindice de paiement calculé par Intrum Justitia a été développé pour comparer les risques de paiement de différentes économies. 11 est
basé sur 8 sous-indices obtenus a partir de 21 informations clés (données financieres, prévisions de délais, €léments explicatifs des retards, etc.).
Il est mesuré sur une échelle allant de 100 (absence totale de risques associée a un paiement a la livraison) a 200 (niveau maximal de risques).
Le risque est considéré de faible intensite jusqu'a la valeur de 129 ; a partiv de 150, une intervention destinée a réduirve le niveau de risques
est jugée indispensable. Entre 2012 et 2013, l'indice calculé pour la France est passé de 152 a 153.

Source : Intrum Justitia, European Payment Index, 1¢ trimestre 2014.

2|3 ...et implique des charges implicites
de trésorerie pour certaines catégories
d’entreprises

Pour mesurer I'impact des retards de réglement sur la
trésorerie des entreprises, la simulation d’'une application
immédiate et généralisée des dispositions légales (a
savoir le respect d'un délai de 60 jours par toutes les
entreprises présentant un délai supérieur a cette durée)
est effectuée. Elle consiste a déterminer pour chaque
entreprise le retard qu’elle doit résorber (en jours de
chiffre d’affaires ou d’achats), puis a le convertir en euros.
La somme de tous les retards donne une estimation
du transfert maximal attendu pour chaque catégorie
d’entreprise (cf. tableaux 3 et 4 et annexe 4).

(en milliards d'euros)

Alors que le solde du crédit interentreprises s’alourdit
en 2013, le transfert financier potentiel dégagé pour
I’ensemble des entreprises baisse quant a lui de
4 milliards d’euros en un an. En effet, les volumes
des reglements retardataires (en baisse tendancielle
depuis 2007) se sont repliés plus fortement du
coté des créances clients (- 5,8 milliards d’euros)
que des dettes fournisseurs (- 1,8 milliard d’euros).
Cette baisse des volumes de retards clients va de pair
avec leur multiplication en nombre telle qu'évoquée
plus haut (y compris dans la catégorie des retards
longs allant de 90 a 120 jours). Une majorité de ces
retards touche en effet des petites entreprises, pour
lesquelles les transferts, une fois les retards exprimés
en montant, resteraient modestes en comparaison
des grandes entreprises.

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Encours des créances clients de plus de 60 jours de maturité 127,0 119,8 102,4 104,6 105,7 101,8 96,0
Encours des dettes fournisseurs de plus de 60 jours de maturité 108,7 110,8 94,6 97,6 94,7 88,0 86,2
Trésorerie libérée pour les entreprises en cas de retour a 60 jours
(créances clients — dettes fournisseurs) 18,3 9,0 78 7,0 11,0 13,8 9,8
— transferts vers les PME 17,6 17,1 14,6 15,9 16,5 15,3 14,9
— transferts vers les ETI 2,0 4,6 4,2 3,7 6,9 6,2 3,8
— transferts vers les grandes entreprises =12 -128 | -11,0 | -125 | -123 -78 -9,0
Variation annuelle : gain (-) ou perte implicite (+) de trésorerie - -9,3 - 1,2 -0,8 4,0 2,8 - 4,0

Champ : Unités légales.
Source : Banque de France, FIBEN, novembre 2014.
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(en milliards d'euros)

2007 | 2008 | 2009 | 2010 2012 | 2013

Trésorerie libérée pour les entreprises en cas de retour a 60 jours
(créances clients — dettes fournisseurs)
dont :

— transferts vers les activités de soutien

— transferts vers la construction

— transferts vers les industries extractives

— transferts vers 'industrie manufacturiére

— transferts vers le transport et entreposage

— transferts vers le commerce et hébergement restauration

— transferts vers I'information communication

18,3 9,0 78 70 11,1 13,8 9,8

7,7 7,0 6,3 6,7 75 78 78
4,0 3,6 4,6 6,0 79 79 6,7

2,5 0,7 0,8 1,0 1 2,2 1,8
39 59 3,0 -2,7 -0,1 - 1,2 -29
4,8 -3,0 -1l -09 -2,5 - 1,6 -7
-3,1 -3,6 -32 -2,5 -2,2 -3, -2,

-23 -26 -27 -22 -2,3 0,6 - 1,2

Variation annuelle : gain (-) ou perte implicite (+) de trésorerie

- | -93 - 1,2 -0,8 4,0 2,8 - 4,0

Champ : Unités légales.
Source : Banque de France - FIBEN, données a fin octobre 2014.

Les transferts financiers qui s'opéreraient en cas de
respect total de la loi, entre entreprises d'une part,
entre les entreprises et les autres secteurs d’autre
part, représentent toujours un enjeu considérable
en termes de financement. Les PME recevraient
ainsi 14,9 milliards d’euros et les ETI 3,8 milliards.
Actuellement ces ressources bénéficient aux grandes
entreprises a hauteur de 9 milliards d’euros, aux
acteurs publics (Etat et collectivités locales) et aux
non-résidents pour le solde, soit 9,8 milliards d’euros.

Ce méme calcul, opéré au niveau des secteurs
d’'activité montre que les principaux bénéficiaires
seraient les activités de soutien pour 8 milliards
d’euros, et la construction pour 7 milliards. Lindustrie
manufacturiéere notamment les financerait pour
3 milliards, le transport pour 2 milliards, le commerce
et I'hébergement restauration pour 2 milliards °.
Lévolution des transferts potentiels entre secteurs
depuis 2007 confirme la dégradation des conditions
de paiement dans la construction relevée plus
haut, et montre que les retards subis par le secteur
sont de plus en plus importants en montants.
Le retournement de situation dans l'industrie
manufacturiere (secteur bénéficiaire de la trésorerie
libérée jusqu’en 2009, et financeur a partir de 2010)
est du a l'effet conjugué des fortes évolutions dans
deux de ses sous-secteurs. Dans la fabrication du
matériel de transport, secteur financeur, les sommes
rendues augmentent fortement de 2,6 milliards

d’euros en 2007 a 5,2 milliards en 2013, tandis que
dans la fabrication d’autres produits industriels,
secteur bénéficiaire, les transferts regus baissent
fortement de 5,4 milliards d’euros en 2007 a
1,5 milliard en 2013.

3| Avec la baisse des délais,
le risque pesant sur les
entreprises et les banques s’allege

3|1 Le risque de transmission
des retards et des défaillances diminue

Pour une entreprise et en 'absence de ressources
de financement externes, l'existence de durées
d’encaissement (délais clients) supérieures aux délais de
décaissement (délais fournisseurs) restreint la liquidité
et peut rapidement conduire a une situation financiere
délicate par l'assechement de la trésorerie disponible.
En ce sens, des délais clients élevés entrainent le plus
souvent un solde commercial défavorable, lequel peut étre
lu comme un indicateur avancé d'une trésorerie étroite,
voire d’'une structure financiere fragile. Un tel indicateur
conduit bien siir a une approximation, dans la mesure ot
dans un certain nombre de cas, des ressources alternatives
de financement sont mobilisées par le chef d’entreprise °.

5 La contribution du transport peut surprendre, dans la mesure ot ce secteur présente un solde commercial élevé. Ce niveau résulte de la structure de 'ensemble des délais. Un secteur peut
ainsi supporter un solde élevé dés lors que le décalage entre délais clients et délais fournisseurs est important,indépendamment de tout retard de paiement. Le transfert potentiel est pour
sa part calculé a partir des volumes de retards clients et fournisseurs (dans le cas présent, le volume de retards fournisseurs a résorber est plus important que le volume des retards clients).

6 Notamment dans toutes les situations ou le jugement porté sur I'entreprise ne conduit pas les préteurs externes a restreindre le crédit.
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(en % des dettes fournisseurs)

(en % du total dans la catégorie d'endettement)

Entreprises 2007 2013 Entreprises 90 120 150
dont les clients excédent : dont les clients excédent : jours | jours | jours
90 jours 26,9 19,2 Endettement bancaire a moyen et long terme
120 jours 10,7 78 2007 12,0 3,0 1,4
150 jours 43 3,1 2013 74 | 23 1,0
Champ : Cf. graphique 1. Endettement bancaire a court terme
Source : Banque de France - FIBEN, données a fin octobre 2014. 2007 3.4 84 2,7
2013 9,1 2,1 08
5 . , p L. . Engagements de crédit-bail
A partir d'approches économétriques basées sur 2007 233 | 8. 2.7
I’estimation d'une probabilité de défaillance par 2013 1,9 | 42 | 20

tranche de délai, diverses études ont établi un lien
de causalité plus solide entre la longueur des délais de
paiement et 'existence de facteurs menacant la survie
de 'entreprise. Pour Altares par exemple, la probabilité
de défaillance augmente de maniére exponentielle
a partir de 30 jours de retard sur la date initiale de
paiement : elle est multipliée par 6 a 30 jours de retard
et par 11 a 69 jours de retard.

Lentreprise peut desserrer la contrainte financiere
éventuellement posée par les préteurs externes
en reportant sur ses fournisseurs les délais
d’encaissement qu’elle doit financer. Ce mécanisme
ne peut étre assimilé en lui-méme a une mauvaise
pratique (du type de celles signalées par le rapport
annuel de 1'Observatoire des délais de paiement
depuis plusieurs années) tant qu'il ne procede pas
d'une intention délibérée de contourner la loi par le
recours a des procédés abusifs. Il limite néanmoins la
transmission des effets attendus de la LME et favorise
la multiplication des retards. Cet effet de contagion
peut étre important si 'on considere qu'une part
significative des dettes commerciales se trouve encore
portée par des entreprises confrontées a des délais
clients élevés (cf. tableau 5). Pour autant, la répartition
des dettes fournisseurs en fonction des classes de
délais clients révele un effet important de la LME :
entre 2008 et 2013, le poids des dettes fournisseurs
portées par les entreprises réglées au-dela de 90 jours
s'est réduit de pres d'un tiers, chutant de 27 a 19 %.

3|2 Le risque de crédit
est mieux évalué par les banques

Lobjectif de réduction des risques souhaité par le
législateur en 2008 est également vérifié s'agissant du

Champ : Unités légales.
Source : Banque de France - FIBEN, données a fin octobre 2014.

risque de crédit. Toujours selon I'idée que des délais
clients élevés vont de pair avec un poids élevé des retards
et une probabilité plus forte de défaut de paiement,
la baisse des délais opérée depuis cing ans se double
d’'une réduction importante de I'exposition du secteur
bancaire aux emprunteurs a priori les plus risqués
(ct. tableau 6). Cette baisse est spectaculaire pour
certains types de crédits, comme dans le cas du crédit
a court terme (la part portée sur la tranche de délais
supérieurs a 90 jours est divisée par trois en cing ans).

Une partie de cette évolution procede il est vrai d'un
effet relativement mécanique : payées plus tot, les
entreprises réduisent (a stocks et délais fournisseurs
constants) leur besoin en fond de roulement (BFR) et
ont donc moins recours au financement a court terme.
La part des crédits a court terme dans 'endettement
bancaire des entreprises est ainsi réduite par rapport
a celle des crédits a moyen et long terme.

Cependant, la baisse des délais est aussi de nature
a accentuer les propriétés discriminantes de délais
de paiement longs pour l'octroi de crédit. Dans un
environnement désormais caractérisé par une
contrainte légale forte, I'identification répétée de
retards de paiements pour une entreprise signale
aussi, de maniere plus claire, son éventuelle fragilité :
soit que la chaine de commande se trouve fragilisée
(les clients peinent a régler dans les temps, ce qui
incite a s'interroger sur la pérennité de I'activité), soit
que I'emprunteur éprouve lui-méme des difficultés
a régler ses fournisseurs dans les temps (signe
précurseur d'une défaillance). Des lors, les banques
disposent d’'un indicateur plus efficace pour fixer les
conditions d’allocation des crédits.

94 Bulletin de la Banque de France ® N° 198 e 4¢ trimestre 2014



ETupEs

Les délais de paiement en 2013 : le solde du crédit interentreprises atteint son plus haut niveau depuis 2007

Graphique 6 Structure des encours de crédits mobilisés et titrisés déclarés a la Centrale des risques

selon 'importance des délais clients des bénéficiaires (entre 2009 et 2013)

(en % de la moyenne des crédits mobilisés par l'ensemble des entreprises)

[ Crédits mobilisés a moyen et long terme

Champ : Unités légales.
Source : Banque de France - FIBEN, données a fin octobre 2014.
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Lanalyse des volumes relatifs de crédits déclarés
par les banques a la Centrale des risques pour
deux catégories fortement différenciées d’'entreprises,
celles réglées sous 45 jours et celles réglées au-dela de
90 jours, donne une autre illustration de ce mécanisme
(cf. graphique 6). Les entreprises situées sous le seuil
des 45 jours concentrent pres de la moitié (47,3 %) du
total des crédits bancaires en 2013. Cette proportion
s'est significativement accrue pour les PME et les

ETI, passant de 36,5 % des crédits a 39,3 % entre 2009

et 2013. Pour les grandes entreprises, ce poids
s’affaiblit, mais doit aussi étre mis en relation avec
le renforcement du financement obligataire ou des
ressources en capitaux propres. Symeétriquement,
le volume des crédits bancaires se réduit pour les
entreprises réglées au-dela de 90 jours a 16,1 %
en 2013, contre 21,9 % en 2009. Ces entreprises se
voient par ailleurs totalement exclues de I'affacturage,
une forme de crédit sélective quant a la qualité des
clients de 'entreprise concernée.
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Annexe |

Le concept d’entreprise au sens de la LME

Le fichier FIBEN

Le Fichier bancaire des entreprises géré par la direction des Entreprises de la Banque de France recense
les comptes sociaux de sociétés imposées au bénéfice industriel et commercial ou au bénéfice réel normal
(BIC-BRN). La collecte concerne les entreprises exercant leur activité sur le territoire francais, dont le
chiffre d’affaires excede 750 000 euros. Le taux de couverture de FIBEN par rapport a la population totale
des entreprises est supérieur a 75 % en termes d’effectifs salariés dans la plupart des secteurs ; il atteint ou
dépasse 80 % dans le commerce et I'industrie manufacturiere.

Le périmetre FIBEN couvre I'ensemble des activités marchandes, a I'exclusion des secteurs NAF « KZ »
(Activités financieres, hors holdings) et « OQ » (Administration). Sont également exclus les établissements
publics et les sociétés d’économie mixte.

Définir des tailles d’entreprise selon les critéres de la LME

Le décret d’application de la LME de décembre 2008 définit le concept statistique d’« entreprise ». Dans la
continuité des définitions de la Commission européenne, il précise les catégories de tailles d’entreprises a
utiliser, ainsi que les criteres permettant de les déterminer. Ceux-ci sont au nombre de quatre : les effectifs, le
chiffre d'affaires (CA), le total de bilan et les liens financiers unissant les diverses unités légales de 'entreprise
des lors que ceux-ci retracent une détention d’au moins 50 % du capital d'une unité légale.

Les trois premiers criteres sont appréciés au niveau de l'entreprise, apres regroupement des unités 1égales.
Au final, 'entreprise constitue la plus petite combinaison d'unités légales constituant une unité organisationnelle
de production de biens et de services, jouissant d'une certaine autonomie de décision.

Lorsqu'une entreprise se compose de plusieurs unités 1égales - on la qualifie alors d’entreprise « multi-unités
1égales » - les comptes sociaux des diverses unités sont directement agrégés, ce qui ne permet pas de traiter les
éventuels doubles comptes entre les unités de I'entreprise (neutralisation de I'activité intragroupe notamment).

Les PME sont les entreprises de moins de 250 salariés,
avec un chiffre d’affaires inférieur a 50 millions d’euros
ou un total de bilan inférieur a 43 millions d’euros.

Les entreprises de taille intermédiaire (ETI) sont

des entreprises n’appartenant pas a la catégorie des
p bp b g (nombre d'entités étudiées, en milliers)

PME et occupant moins de 5 000 personnes. En outre
.p , P . Taille 2000 | 2008 | 2012 | 2013

les ETI doivent respecter I'un des deux criteres
. . , . c s . Nombre PME 165,3 | 216,2 | 228,8 | 205,5
suivants : chiffre d’affaires annuel inférieur ou égal d'unités ETI e8| 235 | 257 | 246
1,5 milliard d’euros ou total de bilan annuel inférieur légales Grandes entreprises 6:0 7:9 88 8: 4

. 1s :

ou égal 2 milliards d’euros. Nombre PME 147.7 | 1827 | 1866 | 1665
d'entreprises| ET) 39| 45| 46| 46
Les grandes entreprises regroupent les autres Grandes entreprises | 02| 02| 02| 02
entreprises (non PME, non ETT). Source : Banque de France - FIBEN, données a fin octobre 2014.
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Annexe 2

Indicateurs utilisés et mode de calcul

Exprimé en jours de chiffre d’affaires, le ratio « délais clients » rapporte les créances clients, effets escomptés
non échus inclus, au chiffre d’affaires toutes charges comprises, multiplié par 360. A partir de 2012, les créances
clients sont calculées apres déduction des avances et acomptes versés sur commande (inscrits au passif du bilan).

Exprimé en jours d’achats le ratio « délais fournisseurs » rapporte les dettes fournisseurs aux achats et autres
charges externes TTC, multipliées par 360. A partir de 2012, les dettes fournisseurs sont calculées apres
déduction des avances et acomptes versées aux fournisseurs (inscrits a 'actif du bilan).

Le solde commercial (ou solde du crédit interentreprises) correspond au solde des créances clients de
lentreprise et de ses dettes fournisseurs (calculé net des avances et acomptes depuis 2012). Il est exprimé
en jours de chiffre d’affaires. Il peut étre aussi défini comme la différence entre le ratio « délais clients » et le
ratio « délais fournisseurs » corrigé du ratio achats/chiffre d’affaires. Le solde commercial d'une entreprise reflete
sa situation préteuse ou emprunteuse vis-a-vis des partenaires commerciaux. Lorsqu'il est positif, 'entreprise
finance ses partenaires par le biais du crédit interentreprises; dans le cas inverse, ses partenaires la financent.

La moyenne de ratios individuels (ou moyenne non pondérée) attribue le méme poids a chaque entreprise.
Cette approche microéconomique permet de mieux prendre en compte 'hétérogénéité des observations individuelles.

Le ratio moyen des délais de paiement (ou moyenne pondérée des ratios individuels) prend en compte
le poids relatif de chaque entreprise dans I’économie. Ce ratio rapporte le total des créances clients ou des
dettes fournisseurs, toutes entreprises confondues, a leur total de chiffre d’affaires ou d’achats (multiplié par
360, pour étre exprimé en jours).

Depuis 2012, les paiements anticipés (encours d’avances et acomptes regus ou payés par l'entreprise) sont pris
en compte dans le calcul des indicateurs en vue d’approcher au plus pres la réalité économique des paiements.
Cette opération minore le niveau des délais, de 3 jours en moyenne pour les délais clients, d'un jour pour les délais
fournisseurs et de 2,5 jours pour le solde commercial ; la tendance est en revanche peu révisée (cf. graphiques).

(délais clients et solde commercial exprimés en jours de chiffre d'affaires, délais fournisseurs exprimés en jours d'achats)

a) Moyenne des ratios individuels b) Ratios moyens (ou moyenne pondérée)
70 40 70 40
60 32 60 | 32
L]
L e,
----..-----.,. -..._.__.----.....
50 24 50 e L |
40 16 40 16
30 8 30 8
20 0 20
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
Solde commercial brut (échelle de droite) Solde commercial net des avances et acomptes (échelle de droite)
= = = Délais clients brut (échelle de gauche) mms Délais clients net des avances et acomptes (échelle de gauche)
Délais fournisseurs brut (échelle de gauche) Délais fournisseurs net des avances et acomptes (échelle de gauche)

Champ : Unités légales.
Source : Banque de France - FIBEN, données a fin octobre 2014.
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Annexe 3

Données complémentaires

(moyennes non pondérées des ratios individuels ; nombre d'entreprises en milliers, délais clients et solde commercial en jours de chiffre d'affaires,
délais fournisseurs en jours d'achats)

Nombre Délais clients Délais fournisseurs Solde commercial
d’entreprises

2000 | 2007 | 2012 | 2013 | 2000 | 2007 | 2012 | 2013 | 2000 | 2007 | 2012 | 2013
Industrie manufacturiere
dont : 26,8 729 | 688 | 557 | 562 | 778 | 70,8 | 56,9 | 56,5 | 232 | 238 | 193 | 20,
Fabrication de denrées
alimentaires, de boissons
et de produits a base de tabac 4,6 47,5 | 432 | 36,9 | 374 | 58,1 | 57,1 | 52,1 | 51,1 42 3,0 0,6 1,7
Cokéfaction et raffinage 0,0 702 | 71,5 | 56,4 | 50,4 | 659 | 52,4 | 448 | 41,1 164 | 180 | 1955 | 19,2
Fabrication d’équipements
électriques, électroniques,
informatiques ; fabrication
de machines 33 804 | 769 | 62,3 | 62,0 | 848 | 766 | 60,5 | 604 | 250 | 27,0 | 22,9 | 228
Fabrication de matériel
de transport 0,7 67,5 | 60,9 | 46,6 | 493 | 802 | 752 | 586 | 605 | II,5 7,5 59 73
Fabrication d’autres produits
industriels 18,2 76,7 | 73,0 | 59,5 | 60,1 | 80,3 | 724 | 574 | 57,1 | 27,1 | 28,1 | 23,8 | 248
Champ : Cf. graphique 1.
Source : Banque de France - FIBEN, données a fin octobre 2014.
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Annexe 4

Méthodologie utilisée pour la mesure d’impact

A partir des données bilancielles des entreprises, les délais clients et fournisseurs sont calculés respectivement
en jours de chiffre d’affaires et en jours d’achats. Puis, tous les délais au-dela de 60 jours sont ramenés a cette
limite. On calcule alors pour chaque entreprise les parts des créances et des dettes devant étre réglées pour
atteindre la limite fixée a 60 jours. Ces données sont ensuite cumulées par secteur et par taille.

Cette mesure procure une vision de I'enjeu macroéconomique résultant de la réglementation des délais de
paiement. A un niveau de secteur et de taille fin, elle identifie les catégories d’entreprises les plus touchées,
de manieére positive ou négative, par les marges de progres existantes par rapport a la réglementation.

Les délais réels sont approchés en considérant que les créances clients et des dettes fournisseurs mesurés en
fin d’exercice sont représentatifs des montants renouvelés de période en période en cours d’'année. Les délais
de renouvellement sont calculés en rapportant ces montants au chiffre d’affaires (délais clients) ou aux achats
(délais fournisseurs).

A condition que les montants en fin d’exercice refletent bien les montants réguliers de créances et dettes
en cours d'année, cette mesure des délais est alors une approximation des délais en jours nets tels qu’ils
seraient mesurés par une enquéte sur les dates de paiement effectives des factures. Elle approche la notion
de paiement d'une facture a 60 jours a la date de réception de ladite facture. Mais empiriquement, la mesure
des délais de paiement via des données bilancielles surestime les délais de paiement calculés en jours nets.

Les entreprises dont le chiffre d’affaires ou les achats sont nuls, ou celles pour lesquelles les délais de paiement
dépassent 1 000 jours sont retirées de 1'échantillon, sans impact significatif en termes de représentativité.
Les données écartées de la base lors de la phase de nettoyage (préalable au calcul des ratios individuels) sont
en revanche réintégrées.
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La courbe de Beveridge représente la relation entre le taux de chémage et les vacances d’emploi au cours du cycle économique.
Cette relation est généralement négative : aux phases d’expansion caractérisées par un faible chémage et un nombre important
de vacances d’emploi succédent des périodes de contraction ot le chémage est élevé et les vacances d’emploi sont faibles.
Les déplacements de la courbe sont observés attentivement car ils renseignent sur la nature des fluctuations du chémage.
Un glissement vers « I'extérieur » de la courbe informe d’une persistance anormalement élevée des vacances d’emploi et est
associé d une hausse du chdmage structurel. En identifiant le caractére structurel ou cyclique des hausses du chémage, la courbe
de Beveridge donne ainsi une indication sur lefficacité que 'on peut attendre d’une politique de relance, qui aura un impact
principalement sur la part cyclique du chémage, pour la faire diminuer.

Depuis 2010, la courbe de Beveridge de la zone euro, et plus particulierement celle de la France, indique une hausse simultanée du
chémage et des vacances d’emploi, ce qui suggére une augmentation du chémage structurel. Ainsi, entre le troisiéme trimestre 2009
et le deuxiéme trimestre 201 |, les vacances d’emploi augmentent a chémage constant et a partir de 2012 le chémage augmente
sans diminution des vacances d’emploi, indiquant que les qualifications d’une partie des nouveaux chémeurs ne correspondent
pas aux besoins des entreprises. L'évolution d’indices d’appariement entre emplois créés et qualifications des chémeurs confirme
cette analyse. La qualité de 'appariement se dégrade de maniére spectaculaire depuis 2008, et plus particulierement depuis 2012,
en raison de la hausse du chémage des personnes peu qualifiées.

Pour faire baisser le chémage, les caractéristiques des demandeurs d’emploi (qualifications notamment) doivent mieux correspondre
d la demande des entreprises. L'ajustement est possible par deux leviers complémentaires :i) la mise en place de politiques de
formation mieux ciblées, ce qui est long et coliteux a grande échelle ;ii) une plus grande flexibilité salariale, rendue difficile par
I’existence de rigidités nominales.

Mots clés : courbe de Beveridge, vacances d’emploi,
chomage structurel
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a courbe de Beveridge représente la relation

entre le taux de chémage et les vacances

d’emploi ' au cours du cycle économique
(Blanchard et Diamond, 1989). Cette relation est
généralement négative : aux phases d’expansion
caractérisées par un faible chémage et un nombre
important de vacances d’emploi succedent des
périodes de contraction ot le chomage est élevé et
les vacances d’emploi sont faibles. Cette relation
n'est pas stable sur période longue, la courbe s'étant
déplacée dans les années quatre-vingt en Europe et
aux Etats-Unis (Elsby, Michaels et Ratner, & paraitre).

Les déplacements de la courbe sont observés
attentivement car ils renseignent sur la nature
des fluctuations du chémage. Un glissement
vers «l'extérieur » de la courbe indique une persistance
anormalement élevée des vacances d'emploi,
ce qui traduit une hausse du chomage structurel.
Contrairement au chdmage cyclique ou frictionnel, le
chomage structurel reflete I'effet de chocs persistants
qui créent une inadéquation entre les caractéristiques
de la demande et de l'offre de travail.

En caractérisant la nature du choémage, la courbe
de Beveridge est utile pour déterminer la mise en
place de politiques économiques efficaces. En effet,
les politiques de relance affectent principalement
le chémage cyclique et sont impuissantes face a des
déséquilibres structurels (Lazear et Spletzer, 2012).
Dans ce dernier cas, un retour a I'équilibre du marché
du travail n’est possible qu’en adaptant l'offre de
travail aux emplois vacants ou en créant des emplois
correspondant aux caractéristiques des chomeurs.

Pour ces raisons, la courbe de Beveridge apparait
au cceur des questions actuelles de politique
économique. Depuis le début de la Grande Récession,
les déplacements de cette courbe ont été commentés
abondamment dans la zone euro (Bonthuis, Jarvis et
Vanhala, 2013), aux Etats-Unis (Hobijn et Sahin, 2013),
ou au Royaume-Uni (Elsby et Smith, 2010). Pour
la France et la zone euro, Haincourt et Mogliani
(2012) ont décrit notamment l'évolution de la
courbe de Beveridge durant la Grande Récession

jusqu’au quatrieme trimestre 2011. Or, entre 2012
et 2014, le chomage a continué d’augmenter et les
déplacements récents de la courbe apparaissent de
nature qualitativement distincte.

Cet article retrace les dernieres évolutions de la courbe
de Beveridge dans la zone euro et au Royaume-Uni.
Nous soulignons ses spécificités par rapport aux
crises des années quatre-vingt-dix. Nous montrons
que la dégradation de I'appariement entre emplois
créés et qualifications des chomeurs dans la zone
euro est confirmée par des indicateurs alternatifs
d’allocation sur le marché du travail. Enfin, nous
discutons des politiques économiques envisageables
afin de diminuer la composante du chdmage devenue
structurelle.

I| Depuis le I°" trimestre 2010,
le chdmage structurel
a augmenté dans la zone euro

Les données européennes permettent de construire
des courbes de Beveridge reliant les difficultés de
recrutement des firmes dans trois grands secteurs ?
(manufacturier, services et construction) au taux de
chomage national . Le nombre d’emplois vacants est
approximé par les résultats de I'enquéte trimestrielle
de la Commission européenne aupres des entreprises
portant sur « les facteurs limitant la production », en
particulier le facteur travail *. Lévolution des courbes
dans la zone euro durant la crise (cf. graphique 1 pour le
secteur manufacturier) se résume en trois grandes étapes.

e Au début de la crise, le comportement est
essentiellement cyclique: entre le premier trimestre 2008
et le troisieme trimestre 2009 (en vert), la relation
entre taux de chomage et taux de vacance d'emplois
est clairement décroissante et linéaire. En effet, chaque
hausse du chdmage se traduit par une baisse du taux de
vacance d’emploi. Cette baisse implique que le pouvoir
de négociation des firmes augmente sur la période et
que le cotlit du recrutement diminue.

I Selon Eurostat, un emploi vacant est un poste nouvellement créé, non pourvu ou qui deviendra vacant sous peu et que I'employeur veut pourvoir immédiatement ou
dans un délai déterminé en cherchant activement, en dehors de I'entreprise concernée, un candidat approprié, y compris en effectuant des démarches supplémentaires.
Voir http://epp.eurostat.ec.europa.eu/statistics_explained/index.php/Glossary:Job_vacancy_rate_(JVR)/fr

2 Les données ne sont disponibles que pour ces trois secteurs. Compte tenu de leur poids dans les économies concernées d’une part et de limpact que la crise a pu avoir sur leur

activité d’autre part, nous choisissons de les inclure tous trois dans notre analyse.
Le taux de chémage est tiré des bases de données d’Eurostat.

w

4 Les réponses portent sur le premier mois de chaque trimestre. Les références de la question sont 8F3S pour I'industrie, 7F3S pour les services, F4S pour la construction. Les graphiques

des courbes de Beveridge pour ces deux secteurs sont disponibles en annexe 2.
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