Le comportement d’investissement des entreprises

est-il « normal » ?

Les observateurs du système financier international soulignent la persistance de déséquilibres des balances courantes de grande ampleur. Une autre forme de « déséquilibre mondial », beaucoup moins fréquemment évoquée, est peut-être la plus important de toutes : il s’agit de l’écart qui sépare, dans les pays du G 7, l’épargne des entreprises privées de leur investissement productif.

Des entreprises en situation de prêteur net

En 2005, le secteur des entreprises a été globalement prêteur net pour un montant total de 1 300 milliards de dollars vis-à-vis des autres secteurs de l’économie. Cette situation sans précédent apparaît paradoxale et lourde de conséquences.

En effet, au sein du déséquilibre épargne–investissement observé globalement dans l’économie mondiale, ce déséquilibre financier sectoriel est le plus important de tous, le montant de l’épargne nette du secteur des entreprises du G 7 dépassant de loin le déficit courant des États-Unis.

 Il est, par ailleurs, l’un des plus déconcertants, puisque l’on devrait normalement s’attendre à ce que les entreprises soient, dans l’ensemble, emprunteuses nettes. De fait, tel a toujours été le cas jusqu’à présent.

À l’évidence, une partie de l’explication réside dans la très forte rentabilité affichée par la plupart des sociétés ces dernières années. En pourcentage du PIB, les profits des entreprises sont à leur plus haut niveau depuis des décennies. Cette situation est à la fois le reflet de la vigueur du cycle économique actuel et le résultat du processus de restructuration engagé depuis 2001. 

Mais que font les entreprises de ces profits ?

Premièrement, elles accumulent des liquidités considérables. Comme l’a souligné le FMI dans les dernières Perspectives de l’économie mondiale (WEO), les sociétés dégagent actuellement des excédents de liquidités massifs. Les actifs liquides représentent 9 % du total de leurs bilans, un niveau difficile à expliquer par un quelconque précédent historique ou une approche économique traditionnelle.

Deuxièmement, elles redistribuent beaucoup d’argent aux actionnaires. Aux États-Unis, les flux nets d’émissions d’actions du secteur des entreprises non financières ont été négatifs à hauteur de 350 milliards de dollars au total en 2005 (hors dividendes). En ce qui concerne l’Europe, les chiffres demeurent positifs, les émissions nettes d’actions par les sociétés non financières s’élevant à 180 milliards d’euros, mais s’inscrivent en forte réduction.

Troisièmement, les entreprises se sont engagées dans une activité intense de fusions et acquisitions, financées en partie par leur trésorerie, mais également par recours à l’emprunt. Ainsi, parallèlement à l’accumulation de liquidités et au rachat de leurs actions, elles ont commencé à accroître de nouveau leur niveau d’endettement à partir de niveaux très faibles initialement, du moins aux États-Unis (l’endettement des sociétés est beaucoup plus élevé en Europe). L’endettement des entreprises américaines a augmenté de 9,5 % en rythme annuel au premier trimestre 2006, soit la plus forte progression enregistrée depuis le deuxième trimestre 2000.
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