DG 3690 Octobre 1985

EVALUATION DE LA RENTABILITE
PAR GEANDS SECTEURS DE
LTECONOMIE BELGE

¥,Bossier, H.J.,Bogaert, A.Gilot, B.Kahn

BUREAU DU PLAN




EVALUATION DE LA RENTABILITE

PAR GRANDS SECTEURS DE

L'ECONOMIE BELGE

- étude sur la période 1960-1982 -

Synthése

présentation d'indicateurs de profits sectoriels calculés pour la
période 1960-1982, Comparaison avec les calculs de rentabilité effectués
sur le plan international. Evaluation de la gsensibilité des indicateurs
de profits & des modifications de la mesure du stock de capital et de la
durée de vie des équipements. Estimation du Q de TOBIN.

1. INTRODUCTION

L'évolution de la rentabilité des entreprises et son impact sur
1l'évolution macrodconomique et sectorielle constituent depuis guelgques
annédes un sujet de réflexion privilégié abordé par les économistes, tant
sur le plan national qu'international. Si les économistes s'accordent
généralement pour reconnaitre au profit une place importante dans nos
économies de marché, ils ne dégagent cependant pas un consensus
équivalent pour l'identification des relations exactes liant les profits
aux performances économiques : de plus, le terme profit cache souvent
des divergences de définitions relativement importantes, rendant les
comparaisons internationales difficiles et aléatoires.

Des &tudes récentes menées sur le plan international ont toutefois tenté
d'homogénéiser les définitions et nous proposent une comparaison
tangible entre différents pays. Elles sont basées sur la mesure de la
rentabilité du capital investi, généralement calculé & son colit de
remplacement.




Cette notion de rentabilité du capital investi a été retenue pour une
étude sectorielle des taux de rendements. La premiére partie de cette
note présente les évaluations des différents taux de rentabiliteé
sectoriels, calculés sur la période 1960-1982. Un indicateur de
rentabilité, évalué pour l'ensemble des entreprises y est également
présenté. Ce dernier est comparé, dans un second point avec les
indicateurs de rentabilité équivalents calculés pour les pays de la
C.E.E., les E.U. et le Japon. Une troisiéme partie a trait a la
gensibilité du calcul de rentabilité eu égard & la mesure du stock de
capital. Enfin, un dernier point présente une évaluation du Q de TOBIN,
qui peut &tre considéré comme une alternative 4 la mesure du taux de
rendement basée sur le capital investi.

Signalons, au surplus, gue cette note ne prétend en aucune maniere
fournir une explication structurée du sens des évolutions que le lecteur
pourra relever dans les différents tableaux et graphiques gui lui sont
présentes.

L'intérdt de ce travail de documentation statistigue est toutefois
suffisamment évident pour 8tre repris in extenso dans les pages
qui suivent (1)

2., INDICATEURS DE PROFITS SECTORIELS POUR LA BELGIQUE : DEFINITION ET
SOURCES STATISTIQUES

2.1 Trois mesures de la rentabilité

Différentes mesures de la rentabilité sont actuellement utilisées
par les économistes. Ces mesures peuvent &tre regroupées en 3
grandes catégories (2) :

- les parts de revenu :; part du profit et du revenu du travail dans
le revenu sectoriel

- le taux de rendement du capital investi : excédent brut ou net
d'exploitation rapporté A la valeur du capital fixe ou du total
du capital fixe et du capital circulant.

{1) Une partie des grandeurs statistigues n'auraient pu &tre présen-
tées dans cette note sans l'aide efficace de la BNB. La présenta-
tion et l'interprétation de ces données releévent bien entendu de
notre seule responsabilité,

(2) Selon une méthodologie mise en évidence par J. MORTENSEN, dans :
"Rentabilité, prix relatifs des facteurs et substitution capital/
travail dans la Communaulé, aux Ktats-Unis et au Japon, 1960-1983 -
Economie Européenne, n® 20, juillet 1984,




- le taux de rentabilité des fonds propres : & savoir le concept de
profit le plus important pour l'entreprise. Se définit comme
1'excédent commercial et les autres revenus (diminués des frais
financiers et des impdts) rapportés aux capitaux non empruntés,

L'analyse des diverses études qui ont été menées sur ces
différentes fFormules de rentabilité montre que le taux du rendement
du capital investi, calculéd au coiit de remplacement est
Wltindicateur de rentabilité le mieux adapté 3 une analyse générale
de la distribution des revenus et des problémes de croissance” (l}.
C'est donc cette mesure qui sera considérée ci-aprés pour étudier
1'évolution des taux de rendement dans le cas belge.

Quant aux parts de revenu, celles-¢i ne peuvent fournir gqu’'un
apergu trés incomplet des conditions de rentabilité sur lesquelles
se fondent les décisions en matiére d'investissement et d'emploi.
La part du profit dans la valeur ajoutée peut toutefois constituer,
en soi, une grandeur intéressante pour l'analyse économique. C'est
pourquoi cette grandeur sera reprise dans les tableaux sectoriels
et synthétiques ci-dessous.

Enfin en ce qui concerne la 3éme catégorie de mesures de la
rentabilité, il convient de signaler gqu'il n'existe pas
d'estimation de 1'indicateur de rentabilité des fonds propres qul
soit comparable sur le plan international, De plus, certains
problémes méthodologiques liés a sa définition ne sont pas encore
complétement résolus tcomment différencier les capitaux propres
des capitaux empruntés d'une maniére claire, par exemple?}.

2.2 Le taux de rendement du capital investi: une définition
" statistique

Le taux de rendement du capital investi fait appel aux notions
d'excédent brut ou net d'exploitation, dont 1'évaluation est
fournie, au nivean macroéconomigue et sectoriel par les comptes
nationaux, ainsi qu'a la notion de stock de capital fixe ou capital
total, selon que celui-¢i contienne ou non la valeur du capital
circulant (dans ce cas, on parle de profit fondé sur la totalité du
capital). Signalons d'emblée que notre mesure du rendement du
capital investi, au niveau sectoriel , se fonde sur le capital fixe
seul, é&tant donné l'absence de statistiques Eiables en matiére de
capital circulant mesuré sectoriellement (2).

D'autre part, le stock de capital fixe est calculé a son colit de
remplacement et non a son cofit historique, cette derniére évalua-

() J. MORTENSEN {op. cit.}, page 36

(2) Une évaluation de la valeur du stock de capital total est toutefois
proposée, au niveau macroéconomique. Voir & ce sujet le point 4.2.




tion pouvant &tre fort trompeuse, notamment en péricde de forte
inflation (1)

Soit QVUg : valeur ajoutée brute au colit des facteurs du sec-
teur s
WBy : masse salariale payée par le secteur s
GOg : excédent brut d'exploitation du secteur s
WBIg : revenu imputé du travail indépendant {calculé en
appliquant le revenu par téte du travail salarié
au nombre d'indépendants de la branche)}
DPUg : amortissements du secteur s
EXCBg : excédent brut d'exploitation, revenu du travail
indépendant déduit
EXCBg : QVUg—(WBg+WBIg) = GOSg - WBIg
EXCNg : excédent net d'exploitation
EXCNg : QVUg~(WBg+tWBIg+DPUg)=
EXCBg — DPUg

s es

Si par ailleurs, Kg représente le stock de capital fixe
valoriséd & sgon colit de remplacement, on mesure le rendement du
capital en calculant les rapports :

"

EXCBg/Kg = TRBg

ou EXCNg/Kg TRNg

selon que l'on veuille dégager un rendement brut ou net.

On notera que 1'excédent d'exploitation (brut ou net) contient les
impdts payés par le secteur et les intéréts versés. Il contient é-
galement (et ceci Jjoue de maniére trés importante pour certains
secteurs) les subventions d'exploitation octroyées par l'Etat.

Les impSts payés par les différents secteurs, n'étant connus que
globalement, il est en principe impossible de calculer un excédent
d'exploitation hors taxe, Nous avons toutefois procédé i une esti-
mation de 1'impdt sectoriel payé en appliguant & EXCN le taux de
taxation en vigueur pour les bénéfices des sociétés. On peut des
lors dégager un excédent net d'exploitation, aprés imposition, qui
peut également &tre utilisé pour 1'évaluation du rendement du
capital. :

Afin de faciliter la compréhension de 1'évolution des différents
rapports, nous avons calculé ceux—ci pour chaque composante de la
valeur ajoutée. Chagque tableau sectoriel permet donc de sulvre
1'évolution du taux sectoriel, en partant de la valeur ajoutée et
en aboutissant A la grandeur supposée la plus proche du concept de
rentabilité

{1) Pour l'évaluation du stock de capital fixe sectoriel, voir la note :
Séries de stock de capital par secteur - A. GILOT, BUREAU DU PLAN,
septembre 1982,




2.3. Sources statistiques et secteurs distingués dans 1'étude

. L'évaluation des taux de rendement sectoriel est basée sur des
statistiques extraites des comptes S.E.C. Les comptes S.E.C. qui
sont publiés par 1'0fEice Statistiques des Communautés
européennes fournissent effectivement des données sectorielles
de wvaleurs ajoutées, de salaires et d'emplois pour l'ensemble
des pays de la C.E.E. (dont la Belgique}. Les statistigues en
nomenclature S.E.C. ne sont pas nécessairement équivalentes a
celles des comptes nationaux publiées par 1'INS. On relévera par
exemple une différence importante en ce qui concerne la
définition des subventions d'exploitation : celles-ci sont
aéfinies de facon beaucoup plus large dans le systéme S5.E.C.
puisqu'elles englobent notamment les pertes des entreprises
publigques couvertes par 1'Etat. alors que dans les comptes
traditionnels, ces pertes sont généralement inscrites comme
revenu négatif de la propriété et de l'entreprise échéant A
1'Etat.

. Des secteurs distingués dans 1'étude sont ceux du modéle HERMES.
Le modéle macrosectoriel HERMES, qui est construit sur base des
données S.E.C., distingue 9 secteurs gqui sont classés selon la
nomenclature NACE R25 propre aux bases de données du systéme
§.E.C,
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Tableau 2.1. - Classement des secteurs du modéle HERMES

Dénomination

Code NACE R25 (R6*)

Agriculture

Energie

Industrie: biens intermédiaires
Industrie: biens d'équipement

Industrie: biens de consom—
mation

Construction

Transports et communications
Autres services marchands
Services non marchands

Secteurs agrégés

-~ industrie manufacturiére
- industrie au sens large

~ ensemble des secteurs
marchands

01*
06*
13 + 15 + 17

19 + 21 + 23 + 25 + 28

36 + 42 + 47 + 48 + 49
53%

61 + 63 + 65 + 67
56 + 59 + 69A + 74 {partim)

86% + 74 (partim)

13 a 49

13 a 49 + 06% + 53*

D6%* 34 74 (partim)

L'étude des rentabilités sectorielles ne retient pas l'agriculture
marchands. En
présenter certains résultats sous forme agrégée.
trois secteurs sont considérés:

et les services non
intéressant de

Dans ce cas,

. les industries manufacturieéres
biens intermédiaires, des
consommation};

. 1l'industrie au
manufacturiére le
construction});

sens large
secteur

. 1'ensemble des

biens

secteurs marchands,

outre,

{agrégation des

(qui regroupe,outre 1'industrie
celui de 1la

1'énergie et

il nous a paru

secteurs des
d'équipement et des biens de




Signalons pour terminer que les taux de rentabilité sectoriels qui
sont présentés ci-dessous ne sont pas nécessairement identiques
aux taux qui ont &té calculés,pour le modéle MARIBEL, sur base des
données de la comptabilité nationale.

3. EVOLUTION DES INDICATEURS DE PROFITS SECTORIELS DE 1960 A 1982

}.l.

Les résultats sont présentés en 3 tableaux pour chague secteur.

Le premier tableau présente les montants absolus, exprimés en mil-
liards de francs courants, pour les différents flux intervenant
dans le calcul de 1'excédent net.

Le deuxiéme tableau rapporte les flux du premier tableau a la va-
leur ajoutée brute au coiit des facteurs,

Le troisiéme tableau rapporte ces mémes flux au stock de capital
valorisé & son colit de remplacement.

Les différents tableaux constituent 1'annexe 1.

Nous nous contentons de fournir dans cette partie (pcint 3.2) les
résultats synthétiques regroupés en 5 tableaux:

. le tableau 3.1 fournit les excédents nets d'exploitation en
niveaux absolus pour les différents secteurs distingués dans

’

1'étude;

. le tableau 3.2 rapporte les excédents nets du tableau 3.1 aux
valeurs ajoutées au colit des facteurs

. le tableau 3.3 évalue les rapports entre l'excédent net et le
stock de capital fixe. Il s‘*agit donc de la définition du taux de
rendement que nous avons retenue dans le point 2.1;

. les tableaux 3.4 et 3.5 proposent une évaluation des excédents
nets d'expleoitation , impdts des sociétés déduits, et un
calcul du taux de rendement dans ce cas particulier.

Synthése des résultats

Un examen de 1'évolution des excédents nets et de leur rapport a la
valeur ajoutée ou au stock de capital permet de dégager quelgues
grandes tendances claires.

a. Le taux de rentabilité dégagé par 1l'industrie manufacturiére
aurait  été pratiquement  constamment inférieur au taux de
rentabilité de 1tindustrie en général et, surtout, de
1'ensemble des secteurs marchands;




b.

Les

la différence entre le taux de rentabilité du secteur
manufacturier et celui de l'ensemble des secteurs producteurs
tend A s'approfondir nettement & partir de 1975, c'est-d-dire au
moment de la premiére crise pétrolidre. Aprés 1975, l'écart,
important,tend 3 se maintenir;

1'année 1975 constitue une année charniére pour 1l'évolution des
taux de rentabilité en général qui tendent & fléchir & partir de
cette année,

Le phénoméme est particuliérement accentué dans le cas des
industries manufacturiéres pour lesguelles 1le recul de la
rentabilité est particuliérement vif, ceci parfois dés 1974.
Dang le cas du secteur des services, on enregistre un recul du
taux également & partir de 1974. Le taux de rentabilité des
services ne devient toutefois jamais négatif, comme dans le cas
des industries au sens strict, et ce, malgré les effets
dépressifs des deux chocs pétroliers.

Le comportement des secteurs des transports et de l'énergie ne
peut se comprendre qu'en tenant compte des trés importants
montants de subventions d'exploitation alloués A ces deux
secteurs. Les subventions tendent i gonfler la valeur ajoutée au
colit des  facteurs et, par 14, & surestimer le taux de
rentabilité du secteur.

'

graphicques 1 et 2 gui reprennent les évolutions des taux de

rentabilité agrégés, permettent de suivre aisément le développement

de

ces différents phénoménes, pour les industries manufacturiéres,

les industries au sens large et l'ensemble des secteurs marchands.
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3.3, Taux de rentabilité du capital investi : une comparaison interna-

tionale

L'indicateur de rentabilité que nous avons dégagé dans le point
précédent peut &tre comparé A des mesures identiques réalisées,
pour les principaux pays européens, les E.U. et le Japon. L*étude
qui nous sert de référence a &té réalisée pour la Commission des
Communautés Européennes en 1384 (1).

L'auteur y détaille les différentes mesures de rentabilité utili-
sées et présente des résultats comparatifs, sur la période 1960-
1983, pour nos principaux partenaires commerciaux (2).

Le tableau 5 ci-dessous reprend les résultats obtenus pour le cal-
cul du taux de rentabilité du capital, mesure trés proche de notre
taux EXCNg/Kg. Si ces indicateurs ont inévitablement un
caractére assez incertain {évaluation du revenu des indépendants,
mesure du stock de capital) et qu'il est hasardeux de comparer
leurs niveaux absolus (ainsi notre mesure pour la Belgique n'est
pas tout & fait identique a celle relevée dans cette étude : 1'évo-
lution est toutefois A& peu prés de méme ordre, voir le graphique 3)
on peut toutefois tirer des enseignements intéressants de leurs
&volutions. On relévera ainsi que la plupart des indicateurs sont
en baisse, généralement & partir de 1974-1975. La baisse peut
toutefois intervenir plus tdt, dés la fin des années 60 (cas des
E.U. par exemple). Le phénomene de baisse apparait comme particu-
liérement prononcé pour la Belgique, la France, l'Italie, les Pays-
Bas et le Royaume Uni. Pour les E.U. et la R.F.A., le phénoméne est
plus atténué, quoique encore présent. Les chiffres pour le Japon
indigquent une progression marguée jusqu'en 1969, suivie d'un net
recul aux cours des années ultérieures (3).

En ce qui concerne tout particulierement le cas de la Belgique,
nous avons déja relevé que 1l'évolution de 1l'indicateur macroécono-
mique, basé sur notre estimation n'est pas en tout point analogue a

(L)

(2)

(3)

Rentabilité, prix relatifs des facteurs et substitution capital/tra-
vail dans la Communauté, aux Etats-Unis et au Japon - 1960-1983 par
Jorgen MORTENSEN (op. cit.) pages 31 & 72

On peut également trouver des estimations comparatives des taux de
rendement du capital dans une publication récente de 1'0.C.D.E.
(Profits et taux de rendement dans les pays membres de 1'0.C.D.E, -
Document de travail ne 20, mai 1985). On notera toutefois gue ces
estimations n'ont pas été ajustées en fonction du revenu imputé des
travailleurs non salariés, de sorte gu'elles ne peuvent se comparer
aux estimations de 1'étude faite pour la C.C.E.

L'auteur de 1l'étude européenne signale cependant 1'impact considéra-
ble exercé par l'ajustement destiné a tenir compte du revenu imputé
des travailleurs non salariés, gqui rend sujette a caution 1'évolu-
tion des données relatives au Japon.
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celle de 1'indicateur retenu par J. MORTENSEN. Tous deux indi-
quent cependant la méme progression 4 la baisse & partir de 1974 et
s'accordent également sur le redressement en fin de période. L'é-
cart que l'on peut relever en début de péricde (1960-1965) peut
dtre probablement attribué A des mesures divergentes du stock du
capital fixe. D'autre part, si l'évaluation de la C.E.E. laisse
entendre que 1'indicateur belge aurait baissé continuellement de
1974 & 1981, tel n'est pas le cas de notre mesure, qui se redresse
de 1976 & 1979, épousant en cela le profil moyen d'évolution des
pays de la Communauté (voir les graphiques 4 et 5).

Graphique 3
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Tableau 3.6:Taux de rendement du capital investi - Comparaison interna-
——————————— tionale sur base d'une étude faite pour la C.E.E. {*)

B(1) D F I NL UK C.E.E. uUsSA JAPON
1960 10,9 16,3 15,3 6,8 14,5 11,4 12,9 7.2 2,0
1961 11,7 13,8 14,2 7,7 12,4 10,8 11,9 7.7 8,0
1962 10,6 12,5 14,2 7.8 11,7 9,1 11,1 9,4 5,4
1963 9,9 11.4 13,7 6,6 10,4 9,7 10,5 10,2 6,3
1964 11,0 12,3 13,6 5,0 11,0 10,2 10,6 10,6 10,4
1965 11,2 11,9 13,9 6,3 16,7 8,9 10,6 12,3 10,9
1966 9,8 10,7 14,7 8,1 8,7 7.7 10,3 13,0 14,1
1367 9,4 10,0 14,5 8,4 9,2 8,1 10,2 12,4 16,6
1968 10,2 12,3 13,8 10,0 9,9 8,0 11,0 11,7 17,1
1969 11,4 1ii,5 14,0 11,9 16,0 6,2 10,9 9,8 18,8
1970 12,3 11,0 14,3 9,0 8,7 4,6 9,9 7¢5 16,5
1871 11,2 9,9 13,6 5,7 74 6,5 9,1 8,3 11,9
1972 11,6 9,6 14,5 6,1 8,1 5.6 9,2 9,1 12,0
1973 12,3 8,9 14,1 5,3 9,1 5,5 8,8 9,9 10,8
1974 10,4 7,3 11,0 3,9 7.8 2,2 6,6 7.4 6,6
1975 7:6 7,0 9,4 0,3 5:6 1,4 5,0 7.2 3,4
1876 7,2 8,2 7.6 L,4 7:9 3,5 5,7 7.8 3,0
1977 6,4 8,6 7:3 0,5 10,5 4,3 5,9 8,6 2,4
1978 6,2 9,1 7.1 0,8 10,1 4,5 6,0 8,9 3,3
1979 6,0 9,6 6,8 2,9 9,0 2.5 6,0 7.8 27
1980 4,8 8,0 5,1 3,6 7.4 2,2 5,2 7,0 2,3
1981 3,3 7,1 3,6 0,6 8,0 1,5 3,9 7,0 2,1
1982 3.5 7:5 3,4 0,3 7.8 1,7 3,9 5:6 -
1383 4,0 8,0 3.4 -0,2 8,0 1,7 4,0 5:9 -
1984 4,90 8,3 3,4 0,0 9,0 1,7 4,2 6,0 -

(*) Source : Economie Européenne (op.cit.) page 40 et Projet de
rapport du C.P.E. de la C.E.E., février 1985

(1) Evaluation de J. MORTENSEN - La comparaison avec notre évaluation
est réalisée dans le graphique 3 de la page 16.
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4. TAUX DE RENTABILITE DU CAPITAL INVESTI ET MESURE DU STOCK DE CAPITAL
: EN QUOI CELLE-CI INFLUENCE LE TAUX DE RENDEMENT .

Nous avons insisté dans le point précédent sur le caracére incertain
inhérent au calcul des taux de rendement , 1'évaluation de ceux~ci
étant trés largement influencée, entre autres, par la mesure du stock
de capital. Deux points de discussion retiendront en particulier
notre attention : ‘

~ la sensibilité du taux de rendement & une meodification de la durée
de vie des équipements,

- le calcul du taux de rendement basé sur la notion de capital total
(incluant les stocks et les fonds de roulement}.

4.1 Variation de la durée de vie des équipements : son influence sur le
taux de rentabilité

['exercice est destiné a montrer dans quelle mesure la modification
des hypothdses concernant la durée de vie affecte les estimations du
stock de capital fixe et, par conséquent, le taux de rendement du
capital investi.

Les différentes estimations ont &té réalisées pourles trois secteurs
agrégés identifiés au point 1 :

- 1'industrie manufacturiére,
- le gecteur des entreprises (ou industrie au sens large)
- 1'ensemble des secteurs marchands.

a. La méthode suivie pour modifier la durée de vie des équipements
est exposée dans la note (85)AG-621. Quatre scénarios ¥y sont
présentés:

~ le scénario no°l constitue 1la référence : 11 propose une
estimation des stocks de capital sectoriel identique a celle
qui est utilisée au point 1, a ceci prés que le calcul est fait
en prix de 1980 (et non plus en prix de 1975%) et que
certaines mises A& jour sont effectuées sur les anciennes
données. Ces différents éléments expliquent le fait que les
taux de rentabilité sectorielle ne sont pas tout a fait
identiques aux taux calculés  précédemment, mais s‘'en
rapprochent cependant fortement;

- le scénaric no2 suppose que les durées de vie sont réduites de
20 % par rapport au scénario de référence;
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- le scénarion n°3 suppose au contraire que les durées de vie
gont augmentées de 20 %;

- enfin, un 4e scénario (qui n'a cependant pas été exploité ci-
dessous ) suppose que les durées de vie ne sont réduites de
20 % qu'aprés 1954,

Les séries de sotck de capital estimées suivant les 4 scénarios
sont présentées dans la note DG-621 reprise en annexe.

b. Les nouveaux taux de rentabilité, calculés dans les scénarios 1 a

3, sont repris dans les graphiques 6 et 7, pour le secteur
industriel au sens large (= secteur des entreprises) et pour
1'ensemble des secteurs marchands (ainsi que les tableaux 3.1 & 3.8
repris en annexe).

Que constate-t-on ? Qu'une réduction de la durée de vie des
équipements ont pour effet d'accroltre les taux de rentabilité
sectoriels sur toute la période d'observation. Cependant, l'effet
est surtout important en début de période (prés de 2 % de plus) et
diminue forment en fin de période. Pourguoi? Parce que la réduction
du stock de capital qu'entraine l'hypothése de diminution de la
durée de vie s'accompagne d'une modification (& la hausse) des taux
de dérpéciation {ces taux interviennent dans le calcul de
1'excédent net d'exploitationt!); celle-ci tend a compenser de plus
en plus (au fur et & mesure que le niveau du stock de capital fixe
a'éléve) la diminution du dénominateur (le stock de capital) et
freine donc le gain de rentabilité obtenu au départ : le gain de
rentabilité qui vaut donc A peu prés 1,5 % en début de période,
n'atteint plus qu'un demi pourcent en fin de période.

Cette explication est également valable (mais en sens invers)} pour
le scénario no3 dans lequel la croissance de la durée de vie des
équipements tend & diminuer le taux de rentabilité et tendant a
disparaitre en fin de période (voir graphigques 6 et 7 ci-joints).
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4.2 Taux de rentabilité fondé sur la totalité du capital investi

Un second exercice a trait & la définition méme du stock de capital
qui, dans 1l'optique du capital total, comprend, cutre le stock de
capital fixe (c'est-a-dire la mesure utilisée dans le point
précédent) les stocks et la production en cours. Ce calcul qui est
proposé ci-dessous, envisage 1'évaluation de deux grandeurs a
ajouter au stock de capital fixe :

- les stocks,
— les fonds de roulement.

a. Evaluation des stocks et des fonds de roulement

Une évaluation des stocks de 1'ensemble des entreprises est
proposée dans la note (85)BK-3478 du 25 janvier 1985 (1). Cette
estimation , qui couvre la période 1953-1983 peut &tre comparée
avec une estimation similaire réalisée par la Bangue Nationale,
pour la période 1978-1982 (note du 12.2.1985).

Les deux estimations sont reprises dans le tableau 4.1
ci-dessous. Comme on peut la constater, l'évaluation du Bureau du
Plan est assez largement inférieure a celle de la BNB. Cette
différence s'expliquerait par le fait que 1le Bureau du Plan
s'aliagne sur la méthodologie retenue par la Comptabilité
Nationale Belge qui exclut toute variation de stocks dans le
secteur du commerce. De plus notre échantillon ne couvre pas les
entreprises du secteur agricole.

{1} La noke (8%)BK-3478 out reprise dans L'anuexe 4.
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Tableau 6 : &évaluation des stocks (milliards de francs courants)

Bureau du Plan B.N.B.
1978 620.14 743.40
1879 676,29 743,40
1980 727.67 923.50
1981 782.14 952.00
1982 843,46 1016.00

- Les fonds de roulement

b.

La B.N.B propose une évaluation des fonds de roulement pour
1l'ensemble des entreprises et pour l'industrie manufacturiére.
Cette éAvaluation ne couvrant que la période 1978-1982 nous avons
rétropolé ces géries en prenant un taux "fonds de
roulement/valeur ajoutée” constant pour la période 1360-1977. Les
séries obtenues par cette méthode sont reprises dans les tableaux
8 et 10 (1).

L'évaluation des taux de profit aménagés dans l'optique de
l1'évaluation du stock de capital total est réalisée pour les
deux secteurs agrégés.

Nous nous sommes contentés d'ajouter au stock de capital fixe
calculé précédemment (2) 1'évaluation des stocks puis celle des
fonds de roulement afin de recalculer les taux de profits, a
sulvant la méthode exposée plus haut.

(1) La méme étude est utilisée pour rétropoler la série de stocks
de l'industrie manufacturiére seule, fournie par la BNB pour
la période 1978-1982,

(2) Il s'agit plus précisément de 1'évaluation du stock de capi-
tal fixe actualisé, qui ost utilisé au point 4.1,
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- Résultats

Lee résultats gqui sont obtenus sont présentés dans les tableaux
4.2 & 4.5. Nous y reprenons successivement l'évaluation du stock
de capital, celle des stocks ou des fonds de roulement, les
profits nets dégagés par le secteur, le taux de profit calculé
précédemment et  ltévaluation de ce taux compte tenu de

1'aménagement apporté au stock de capital.
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Tableau 4.2 : taux de profit du secteur industrie au sens large -
&tvaluation de base et évaluation tenant compte du calcul
des stocks (milliards de francs)

Stock de capital Stocks Profit net (3)/ |(3)/(1+2)
fixe (1) (2) {3)(*) (1)

1960 254.4 71.73 17.684 0.069 0.054
1961 272.8 75.06 18.657 0.068 0.054
1962 302.8 81.61 19.9848 0.066 0.052
1963 337.4 87.55 20.10% 0.060 0.047
1964 371.5 100.19 24.939 0.067 0.053
1965 405.7 107.22 23.97 0.059 0.047
1966 442.7 115.21 20.941 0.047 0.038
1967 479 120.02 19.468 0.041 0.032
1968 504.4 132,28 22,724 0.045% 0.036
1969 550.6 156,15 30.486 0.055% 0.043
1970 642.3 178.59 42.273 0,066 ¢.051
1971 700.7 192.62 41.13 0.059 0.046
1972 766.1 219.14 43.327 0.057 0.044
1973 829,7 251.36 54,732 0.066 0.051
1974 994,6 296.21 63.774 0.064 0.049
1975 1133.9 285 33.043 0.029 0.023
1976 1220.1 324.68 44,342 0.036 0.029
1977 1282.4 341,71 42.113 0.033 0.026
1978 1315 360.6 46.036 0.035 0.027
1979 1371 410.3 50,467 0.037 0.028
1980 1425.,5 435.7 34.133 0.024 0.018
1981 1483.1 452.,7 25.864 0.017 ¢.013
1982 1596.1 480.1 52.9 0.033 0.025

(*) Profit net = excédent net d'exploitation (EXCN )
5
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Taux de profit du secteur industrie au sens large -

"Evaluation de base et évaluation tenant compte de

ltestimation des fonds de roulement (*)
(milliards de francs et %}.

Stock de

fixe (

1960 254
1961 272
1962 302
1963 337
1964 371
1965 405
1966 442
1967 479
1968 504
1969 550
1970 642
1971 700
1972 766
1973 829
1974 994
1975 1133
1976 1220
1977 1282
1978 1315
1979 1371
1980 1425
1981 1483
1982 1596

capital Fonds de) Profit net {(3)/ 1(3)/{1+2)
1) roulement(2) (3 (™) (1)
) 39.31 17.684 0.070 0.060
.8 41,14 18.657 0.068| 0.059
.8 44,73 19,988 0.066 0.058
.4 47.98 20.105 0.060 0.052
.5 54.91 24.939 0.067 0.058
.7 58.76 23.97 0.0529 0.052
.7 63.14 20.941 0.047 0.041
65.78 19.468 0.041 0.036
.4 72.5 22.724 0.045 0.039
.6 85.58 30.486 0.055% 0.048
+3 97.88 42.273 0.066 0.057
7 106,12 41,13 0.059 0.051
.1 120,11 43,327 0.087 0.049
.7 137.77 54,732 0.066 0.057
.6 162.35 63.774 0.064 0.055
.9 156.2 33.043 0.029 0.026
W1 177.95 44,342 0.036 0.032
.4 187.28 42,113 0.033 0.029
195.8 46.036 0.035 0.030
211.9 50.467 0.037 0.032
.5 220.6 34.133 0.024 0.021
.1 238 25.864 0.017 0.015
o1 295.8 52.9 0.033 0.028

(*) L'évolution
réalisés pa

du fonds de roulement est basée sur des calculs
r la BNB, basés sur la centrale des bilans
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Tableau 4.4 : Taux de profit de l'ensemble des secteurs marchands -
Evaluation de base et évaluation tenant compte du
calcul des stocks (Milliards de francs et %).

Stock de capital Stocks Profit net (3)y/ [(33)/(1+2)
fixe (1) (2) (3) {1)

1960 385.4 136.4 35.02 0.091 0.067
1961 410.7 141.97 36.8 0.090 0.067
1962 450.3 145.05 39.12 0.087 0.0686
1963 498 153.27 41.78 0.084 0.064
1964 546.8 170.19 48,87 (.089 (¢.068
1965 594.2 179.8 53.99 0.091 0.069
1966 650.3 194.28 51,22 0.079 0.061
1967 707.9 203.01 53,25 0.075 0.058
1968 748.9 214.56 62,12 0.083 0.064
1969 822.5 240.49 72.39 0.088 0.068
1970 956.8 269.75 96.67 0.101 0.079
1571 1066.5 301.45 96.76 0.091 0.071
1972 1173 321.35 105.32 0.089 0.070
1973 1301.8 362.77 124.17 06.095 0.075
1974 1582.5 470,07 136.63 0.086 0.067
1975 1818.8 507.86 101.06 0.056 0.043
1976 1991.7 554.73 116.31 0.058 0.046
1977 2141.8 594,33 117.35 0.055% 0.043
1978 2252.6 620.14 123.92 0.055 0.043
1979 2402.7 676.29 131.19 0.055 0.043
1980 2571.9 724.67 118.83 0.046 0.036
1981 2747.7 782,14 93.1 0.034 0.026
1982 2986.8 843.46 125,14 0.042 0.033
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Tableau 4.5 : Taux de profit de l'ensemble des secteurs marchands -
Evaluation de base et évaluation tenant compte du calcul
du fonds de roulement (Milliards de francs et %)

Stock de capital Fonds de Profit net |(3)/ [(3)/{1+2}
fixe (1)} roulement(2) (3) (1)

1960 385.4 71.04 35.02 0.091 0.077
1961 410.7 74.72 36.8 0.090 0.076
1962 450.3 80.99 39.12 0.087 6.074
1963 498 87.4 41.78 0.084 0.071
1964 546.8 98,94 48.87 0.089 0.076
1965 594.2 108,17 53.99 0.091 0.077
1966 650.3 115.78 51.22 0.079 0.067
1967 707.9 123.28 53.25 0.075 0.064
1968 748.9 133.26 62.12 0.083 0.070
1969 822.5 148.86 72.39 0.088 0.075
1970 956.8 170.73 96.67 0.101 0.086
1971 1066.5 187.44 96.76 0.091 0.077
1972 1173 210.72 105.32 0.089 0.076
1973 130L.8 241,52 124.17 0.095 0.080
1974 1582.5 286.4 136.63 0.086 0.073
1975 1818.8 305.53 101.06 0.056 0.045
1976 1991.7 350.24 116.31 0.058 0.050
1977 2141.8 379.52 117.35 0.055 0.047
1978 2252.6 403.1 123.92 0.055 0.047
1979 2402.7 407.2 131,19 0.055% 0.047
1980 2571.9 463.8 118.83 0.046 0.039
1981 2747 .7 491 ,2 93.1 0.034 0.029
1982 2986.8 560.7 125.14 0.042 0.035
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5. UNE ALTERNATIVE A LA MESURE DU TAUX DE RENDEMENT DU CAPITAL INVESTI :
LE Q@ DE TOBIN (1)

Cette section est consacrée 3 la présentation d'une évaluation du Q
de TOBIN, qui peut &tre considéré comme une alternative 1intéressante
34 la mesure du taux de rendement basée sur le capital investi. Si du
point de vue de l'entreprise, 1'élément qui intervient de maniére
déterminante dans la décision d'investissement est le taux de ren-
dement du capital investi rapporté au coiit total de financement, on
peut définir un ratio qui reprend ces deux éléments sous la forme
suivante {= Q de TOBIN).

taux réel de rendement du capital investi/cofit réel de finance-
ment

Q

1

(profits réels aprés impSts/stock de capitall/[profits réels
aprés impdts/capital actions + endettement)

On obtient dés lors comme évaluation du Q de TOBIN :
capital actions a la valeur du marché + endettement net

Q:
stock de capital évalué A son cofit de remplacement

Le Q0 de TOBIN est donc défini comme le rapport des passifs des entre-
prises non financiéres évaluées au prix du marché a la valeur de
leurs actifs évaluée au cott de remplacement de ceux—ci.

La valeur d'équilibre de Q est égale & l'unité. Une valeur de Q su-
périeure a 1 doit en principe accroitre l'incitation a investir :
c'est le cas (valeur supérieure a 1) lorsque le cours des actions sur
le marché augmente fortement. Une valeur inférieure a 1 aurait pour
effet de décourager l'investissement en capital fixe,

Cependant, étant donné les incertitudes statistiques gui pésent sur
l'évaluation de ce taux , on ne peut se fier aveuglément au niveau
absolu de Q.

5.1 Evaluation dans le cas belge

Ltévaluation de ce rapport n'est pas difficile dans le cas dten-
treprises individuelles dont les actions sont cotées en Bourse,
Une telle &valuation faite & un niveau agrégé d'un secteur d'ac—
tivités ou de 1'ensemble des entreprises pose quelques problemes
théoriques et pratiques gui ne peuvent dtre levés sans faire ap-
pel & des hypothéses trés simplificatrices,

Pour fixer les idées, nous allons nous baser sur un bilan simpli-

(1) TOBIN,J.: "A general monetary approach to monetary theory".
Journal of Money, Credit and Banking ~ Février 1969.
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BILAN

Actifs

Immobilisés
- bAtiments
- terrains
- équipement
- non corporels
~ actifs financiers
Stocks
Encaisses
Clients

Pasgifs

Fonds propres

Dette & long terme
Dettes & court terme
Fournisseurs

Lorsqu'on agrége les bilans de 1' ensemble des entreprises finan-
ciéres, le bilan agrégé se simplifie : les participations croi-
sées des entreprises sont consolidées, les fournisseurs de l'un

sont les clients de l'autre,

bilan agrégé du type suivant :

si bien gu'on peut se ramener 4 un

BILAN AGREGE

Actifs

Terrains

Stock de capital
Fonds de roulement ou
capital circulant

L*évolution de chacun de ces
ménes : une évolution

prix constants.

Pasgsifs

Fonds propres

~ Endettement vis-d-vis du reste
du monde et des organismes £i-
nanciers

. & long terme
. 4 court terme

postes peut dépendre de deux phéno-

des prix et une évolution des volumes a

Le O de TOBIN réalise l'équilibre entre actif et passif du bilan
évalués au prix du marché et non au coiit
historique comme il est de régle dans la pratique comptakbkle.

dont 1les postes sont

q. (P. K + Fp)

=PV.V+PSL.SL+SC
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avec P : le prix de remplacement du stock de capital
K: Le stock de capital a4 prix constants
Fr : le fonds de roulement des entreprises
v : les fonds propres évalués & prix constants sur les
marchés boursiers
P, : le prix du capital a risque
SL : l'endettement a long terme des entreprises
Pgr, ¢ le prix du marché de cet endettement
Sc : l'endettement & court terme

o
.
.
.

Dans le membre de gauche de cette identité il faudrait en outre
ajouter les terrains dvalués aux prix courants, ceci n'ta toute-
fois pas été fait pour des raisons d'insuffisance statistique.

5.2 Evaluation des composantes du Q de TOBIN

le stock de capital & prix constants a é&té évalué par le Bu-
reau du Plan dans les notes AG/523 et AG/621. L'estimation a
4té faite en partant des séries d'investissement de la compta-
bilité nationale et en supposant un taux de dépréciation cons-
tant de 10 %. Il faut en outre signaler gu'il n'a pas encore
&té possible & ce stade d'expurger la série des investisse-
ments corporels des sociétés financiéres.

Le prix de remplacement est donné par le déflateur des inves-
tissements privés de la comptabilité nationale. L'estimation
du capital circulant a été présentée dans le point 4 de cette
note. Rappelons gqu'elle est basée sur des ratios fonds de
roulement {valeur ajoutée) tirés de la Centrale des Bilans.,

b. Endettement des entreprises non financiéres

L'estimation de L'endettement des entreprises a été réaliseé
par le Service d'Etudes de la Banque Nationale de Belgique (1}

Te prix du marché de l'endettement a long terme a été obtenu
en partant de la formule de la valeur actualisée d'un inves-
tissement :

((1L + )™ - 11 ST

Pgr, « SL = r. 8L +
rp{l + )" (1 + rp)™

(1) Cfr. tableaux 5.1, 5.2 en annexe t note 3558
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oy r i est le taux moyen de la dette SL en t-l
ry : est le taux d'intérét courant en t
Pgr : est le prix de la dette de t~1 en t
n : est la maturité moyenne en t de la dette de t-1

Le taux de rendement moyen de la dette en t : ry a lui-
méme &té& obtenu en calculant la moyenne pondérée

1
= ‘g;; ( rnt_l. (sn, (1 - 1/m)l + r . [A SL, + 1/m 8L .1

avecq m : la maturité moyenne de la dette
et 1/m ¢ le taux d'amortissement moyen de la dette.

Oon ne dispose pas de cette derniére information pour calculer
ces formules. On a donc estimé a 4 ans la maturité moyenne de
lfendettement & long terme; ceci correspond & un peu plus de
la moitié de la durée de vie des préts des principaux orga-
nismes financiers faisant du financement 4 long terme comme la
SNCI.

Evaluation des fonds propres

b e g o e R e o

Les sgtatistiques de la Commission de la Bourse de Bruxelles
permettent de calculer un indice des valeurs belges au marché
du comptant. De méme, un indice de capitalisation 4 valeurs
constantes peut &tre calculé & partir de ces mémes statisti-
ques. Ces indices sont donnés dans le tableau qui suit : Es-
timation du Q de TOBIN.

Pour obteniz une estimation trés grossiére des fonds propres,
on a multiplié une valeur de ceux—ci en 1975 par les indices
de capitalisation et de valeurs boursiéres en base de 1975 =
100,

La valeur 1975 est impossible & connaitre pour 1'ensemble des
entreprisges. Aussi faut-il plutdt considérer le Q de TOBIN qui
est obtenu plus comme un indice que comme une valeur abso-
lue, Néanmoins, pour calculer la valeur de 1975, nous avons
utilisé le coefficient d'endettement de 0.5 qui semble sortir
des statistiques de la centrale des bilans.

V75 = 2 x (SL + SC) = L108 Mlds.
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5,3 Résultats de l'estimation du Q de TOBIN
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On trouvera dans le tableau 5.1 qui suit le résultat de l'estimation
du Q de TOBIN ainsi que diverses statistiques qui permettent de le
calculer et qui sont mentionnées dans cette note. On peut faire
quelgues remardques

~ 1a  variation Q est fortement influencées par la variation de 1'in-
dice des cours boursiers des actions.

- 1a valeur de Q tourne autour de 1. Elle est généralement supérieu~
re & 1'unité jusqu'd la premidre crise pétroliere et inférieure par
la suite.

Cette valeur tend A& croitre et 4 dépasser l'unité en 1982 et 1983,
mais reste néanmoins trés faible en comparaison des années 60; en
outre, les mesures d'encouragement du capital 4 risque prises au
cours de 1'année 1982 ne sont certainement pas étrangéres a la hausse
du cours des actions.

Rappelons qu'il ne faut pas accorder une importance trop grande au
niveau absolu de Q puisqu'il y a eu une grande part d'arbitraire dans
son évaluation,

Dans le tableau 5.2 on a indiqué les taux de rendement du capi-
tal comparés au taux d'intérét.(1)

On constate que le taux de rendement du capital baisse tendancielle-
ment durant les années 60, En 1975, la crise pétroliére et ses sé-
quelles marquent une cassure dans le taux de rendement, qui ne par-
viendra plus & s'accroltre de fagon significative par la suite. De
1979 & 1982, le taux d'intérét réel excéde le taux de rendement, et
ce n'est qu'en 1983 que le taux de rendement dépasse trés légérement
le taux d'intérédt réel.

Cette situation ol la prime de risgue du capital a risque est négati-
ve, est évidement intenable A terme. Elle explique sans doute la
faiblesse de l'investissement ces derniéres années malgré les efforts
d'ajustement opérés en faveur des entreprises.

On peut “d'ailleurs se poser la question : pourquoi le cours des ac-
tions n'est-il pas tombé beaucoup plus bas, de telle sorte gqu'une
prime de risgue positive soit maintenue ?

I1 nous semble que la réponse devrait &tre trouvée d'une part dans
les déficiences des anticipations tant des taux d'intérédt que de
1'inflation, des cours et des rendements réels, d'autre part, dans
les rigidités (intervention de 1'Etat dans les entreprises ...) et la
taille du marché des valeurs belges.

(1) Mesure plus souvent utilisée pour étudier la profitabilité des
investissements
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Takbleau 5.1

Estimation du Q de TOBIN dans le cas belge

Indices des |Indices de ca- Encours de | Capital Q de

gours de pitalisation la dette colits de TOBIN
bourse cours de 1975 mlds de fx remplace- 1975=1

(L) (2) {(3) ment (5)

mlds de £
(4)

1964 65 69 267 726 1.05
1365 66 70 303 789 1.02
1966 58 72 346 856 0.94
1967 58 74 401 926 0.94

1368 74 88 456 978 1.2
1969 84 92 490 1069 1.25
1970 81 94 552 1245 1.11
1971 a0 96 622 1359 1.15
1972 104 97 706 1492 1.22
1973 125 98 B17 1655 1.31

1974 100 98 943 1996 1

1975 140 100 1086 2274 0.95
1976 96 100 1250 2500 0.91
1977 93 104 1400 2695 0.91
1978 98 106 1524 2843 0.94
1973 108 107 1700 3004 0.99
1980 96 108 18772 3200 G.92
1981 79 107 2068 3394 ¢.86
1982 101 108 2184 3725 .88
1983 139 118 2300 3982 1.02

{1) Indice du cours des valeurs belges (1975=100)}
{2) Indice de capitalisation des valeurs belges (19755100}
(3) Endettement des entreprises-valeur nominale (mlrds {b)
(4) Actifs engagés : stock de capital au prix de remplacement et fonds
de roulement
(5) Q = (Pv. V + PA.D}/(P.K + Fr)
avec : Pv col. 1
Pd prix moyen de 1'endettement
D col. 3
Vv fonds propres & cours constants
P prix de remplacement = déflateur des investissements
K stock de capital a prix constants
Fr fonds de roulement




Tableau 5.2

Comparaison des rendements des actifs financiers et du capital
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Taux Taux d'inté- | Taux de | Taux de ren-
d'intérét rét réel profit dement du ca-—
(1} (2) {3) pital

(4)
1964 7.2 2.91 8.9 8.5
1965 7.3 3.08 9.0 8.8
1966 7.6 3.28 7.9 8.4
1967 7.9 4,89 7.5 8.0
1968 7.6 4.66 8.2 6.8
1969 8.5 4.61 8.8 7.0
1970 9.8 5.68 10.1 9.1
1971 9.3 4,74 9,1 7.9
1972 7.9 2.29 9.0 7.4
1973 8.4 1.34 9.5 7.3
1974 10.6 -1.44 8.6 8.6
1975 10.3 -2.23 5.6 5.9 -
1976 14.9 1.58 5.8 6.4
1977 10.8 3.47 5.5 6.0
1978 2.9 5.19 5.5 5.9
1979 10.5 5.73 5.4 5.5
1980 13.4 6.29 4.6 5.0
1981 14.6 6.53 3.4 4.0
1982 15.2 5.91 4.2 4.8
1983 13.1 5.1 [5.2] {5) 5.2

(1) Taux des crédits de lta SNCI d'une durée de 7 ans

(2) Taux d'intérét réel déflaté par les prix a la consommation

{3) Excédent d'exploitation net d'impdts
(4} Excédent divisé par le Q de TOBIN
(5) Estimation provisoire




ANNEZXE 1

CALCUL DES EXCEDENTS NETS D'EXPLOITATION PAR SECTEUR

LEGENDE DES SYMBOLES UTILISES

QVU : valeur ajoutée au cofit des facteurs

WB : masse salariale-cofit

GOS : excédent brut d'exploitation

NI : rémunération des indépendants (estimation)

GOS-NI : excédent brut d'exploitation, rémunération des indépen-
dants déduite

DPU : consommation de capital fixe
5-6 : excédent net d'exploitation {excé&dent brut diminuéd des
amortissements

7-taxes: excédent net d'exploitation,taxes déduites

LISTE DES TABLEAUX REPRIS DANS L'ANNEXE 1

Tableaux A.1.1. 3 A.1.9. : flux sectoriels en milliards de
francs courants

Tableaux A.,1.10 & A.1.18. : flux sectoriels rapportés i la valeur
ajoutée brute au cofit des facteurs

Tableaux A.1.19 a4 A.1.27. : flux sectoriels rapportés au stock de
capital fixe

(85)DG~3660-pb-4651
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ANNEZXE 2

STOCK DE CAPITAL FIXE PAR SECTEUR

(Sensibilité 3 des variations de la durde de vie

des équipements}

Cette annexe est constitue d'une note interne au Bureau du Plan
relative 3 une évaluation de la sensibilité des stocks de capi-
tal fixe sectoriels 3 des variations de la durée de vie des équi-

pements.

(85)DG-3660-pb-4651







BUREAU DU PLAN _Le 31 janvier 1985

Direction Sectoriclle

(85) AG-621~pb-~4439

DOSSIER & STOCK DE CAPITAL PAR SECTEUR

(Sensibilité 3 des variations de la durde
de vie des édquipements)

Document de travall

Destinataires : €I + TdB + HB + FB + BK + ME + MVDB + HVS

Dans la note qui suit, on a d'une part, procédé A une estimation des séries de stock de ca-
pital au prix de 1980, et d'autre part, testé la sensibilité des estimations 2 des modifi-

cations de la durde de vie des dquipements,

- La méthode d'estimation est celle gui est décrite dans la note AG523 du 23 septembre 1982,

Rappelons & ce propos gue stocks brut et net se confondent dans la mesure olt i1 n'y a pas
de déciassement, la durde Go vie des investissements &tant supposée infinie, on sup-
pose en effet gu'aprés leur vie active {5 ans pour le matériel de transport, 15 ans pour
les machines et 30 ans pour les bitiments), les investissements ne valent plus gue 10 %
de leur prix d'achat actualisé, apris guoi leur valeur tend vers zéro. La conversigg_gg
prix de 1980 a été réalisée en adaptant les amortissements de 1953 aux prix de 1980 et en
utilisant les séries d'investissement aux prix de 1980, estimdes par TdB de 1953 a4 1969
et par 1'I.N.S. de 1970 & 1983. -

- pans la section gui suit, on a testé la sensibilité des estimations de capital a des mo-
difications apportdes 3 la durée de vie des équipements. Ce paramdtre joue en effet un
r&le prépondérant dans l'estimation du stock,

. Le_premicr_scénario (1) servira de référence, Les durées de vie utilisées, proches de
celles gui sont admises par 1'Administration des Finances, sont maintenues constantes; les
vardations du taux de dépréciation sont uniguement dues 3 des modifications de parts
relatives des divers agents économiques. C'est le stock de capital gui est utilisé dans

la fonction de production du mod&le MARIBEL.

20 % par rapport au scénario de référence. Notons que si l'on opére une comparaison in-
ternationale, les durdes gue l'on a admises dans le scénario de référence sont relative-
ment bréves, comme le montre le tableau suivant emprunté & une ¢étude do Comptabilité
Nationale d'Burostat (*}.

Comparaison des durdes de vie moyennes par pays et selon la nature des biens

{Industrie manufacturiére et Construction)

Allemagne France Ttalie Royaume Belgigue
Nature ™. {Istal) Uni
20 17 17 31 14
40 35 35 80 0

Eowice : Eurostat ; Bureau du Plan (Belgique)

o d—— T e 5 b ki et e A

{*) n® 2, 1982




. Clest pouf cette raison que dans un troisilme scénario (3) on a testé 1'hypothése d'une

augmentation de 20 % de la durte de vie.

. Le quatriéme scénario {4) enfin, suppose des durées de vie constantes Jusqu'en . 1974, aprés
quoi ces durées de vie sont censées &tre réduites de 20 %. Ce guil implique une plus fai-
ble croissance du capital et un taux d'amortissement plus &levé au cours des derniéres

années.

Cette hypoth3se correspond & 1'idée qu'avec 1a crise, on a tendance 3 mettre au rebut plus
rapidement les éguipements anciens (obsolescence) de fagon & exploiter au maximum les
technologies incorporées dans. les €quipements les plus récents. Cette hypothése corres-
pond 8galement au fait que les investissements de rationalisation (composés essentielleme
de machines A vie relativement courte}, 1'emportent ces derni&res années sur les investis
sements d'extension, plus orientés vers la construction de batiments & durée de vie plus
longue. Un stock de capital selon la nature des biens (*) permettrait de mieux cerner ce

probléne.

- Les résultats de ces quatre scénarios sont repris dans le tableau ci-aprés, qui résume les
tableaux d2taillés repris en annexe. .

EVOLUTION DU STOCKE DE CAPITAL SELON DIVERSES HYPOTHESES SUR LA DUREE DE VIE DES INVESTISSEM

Taux de dépréciation Stock de capital (en lﬂg F. de 1980)
SECTEURS
53-74 75-83_ 1965 1970 1975 1980 1981 1982 1%
. Entreprises (1 .10 .10 837 1115 1377 1425 1433 1455 1%
(2) 12 12 718 | 967 1188 | 1202 | 1204 1222 | 1z
{3 . .08 .08 648 1252 1548 1628 1640 1668 1%
(8} .08 10 948 1262 1523 1510 1509 1524 1%
. Services (1) .10 .10 349 442 617 730 811 831 %
(2) 2 Q2 299 381 536 684 699 714
(3} .08 08 396 499 689 884 910 935 2
(4) 08 L0 396 499 678 | 825 | 842 g9 | |
. Transports (1} L11 W11 169 210 284 357 a81 400
{2) .13 .13 141 182 246 308 330 346
(3} .09 .09 183 236 318 400 427 447
{4) .09 11 183 236 3z 372 395 §12

Les entreprises reprennent les postes suivants de la comptabiliteé nationale :
2. Industries extractives
3. Industries manufacturidres
4, Construction ,
5. fau, gaz, électricité,

Quant aux services, ilsrvegroupent les rubriques suivantes -

6a) Commerce, banques et assurances
8c) Services aux ménages et aux entreprises.

A propos du Ga) i1 faut signaler qu'on n'a pu isoler les Usepyices. financiers", faute de séries statistiques
suffisamment Tongues, ' '

Les transports enfin correspondent & la branche 7) transborts et communications, 4 l'excly

sion cependant du poste 7e) transports maritimes, fluviaux, voles hydrauligues & ports.

(*) Ce travail est en cours,




Dans le graphique gqui suit, on a 'repris 1'&volution du stock de capital de la branche
"Entreprises" sous les diverses hypothases décrites ci-dessus.

EVOLUTION DU STCCK CAPITAL DES ENTREPRISES SELGN DIF, DUREES DE VIE
—e—RCFERENCE
' ~G-Reref-ia PLC,
~¥- FEFER420P,
——-REFER+LGP, L. JUSTGLE 75
2000 —
- : ‘ ! f
A * ;,t"ﬁqrm»t#**"*
1500 - T s v e
il - ; ) *_j.-f' . {1*‘:'“—"-**"‘:’—‘:‘“"'}_ -
L L )-/*.-' -"Ck/h'.. ,
2 . R I - s
D IR s R : .
S 10 - A gt ' i
e r:cf"{f g . .
? ¥ wf—*{" ,}f 00 i |
E I e
r 4wf*iﬁﬁ#ﬁrw?ﬂj f
Syt e Bﬂhg_»ﬁﬂf’l -4 |
ﬁ .
E}L PR DY SR S | [V T T [ | T N R IS U S S B V|
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XL}

On constate un quasi-parallélisme des scénarios ?ﬁet } par rapport au scénario de ré&féren-
ce. Le sclnario 4 tend guant a lui, & rejoindre la référence par suite Q'une réduction
de la durée de vie supposée aprds 1975,

On notera que lestaux de variation des stocks provoqués par des modifications au niveau
des durées de vie, sont proches guoigu'inférieurs, aux taux de variations de ces demniéres.

Signalons enfin que dans le calcul du taux de rentabilité des entreprises, il est tenu

compte du taux de dépréciation des équipements, lequel se modifie en sens inverse de la
durée de vie. Une réduction du niveau du stock de capital provoquée par une réduction

de la durée de vie des équipements n'entraine donc pas nécessalirement une augmentation

éguivalente de la rentabilité,

(85)DS-621-pb-4439




Annexe statistigue

Dans les tableaux guil sulvent, on trouvera 1'évolution de 1953 2,1983 (au prix de 1980
du stock de capital, estimé selon les trois scédnarios déderits dans la note,
Les données, plus désagrégées sectoriellement, sont disponibles en W.5. sur demande.
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ANNLEXE 3

A DS VARIATIONS DE LA DUREE DE VIE DES EQUIPEMENTS

TABLEAUX DES RESULTATS

I'E DE LA RENTABILITE

LEGENDE DES SYMBOLES UTILISES : voir Annexe 1

LISTE DES TABLEAUX

Tableau 3.1.

.

!

Tableaux 3.2 et 3.3:

"

Tableau 3.4 :

Tableaux 3.5 et 3.6:

(85)DG~3660-pb-4651

Flux du secteur industriel au sens large -
rapportés au stock de capital fixe - scé-
nario de base.

Flux du secteur industriel au sens large,
rapportés au stock de capital fixe - scéna-
rio 2 {(durée de vie du stock de capital di-
ninuée de 20 %) et scénaric 3 (durée de vie
du stock de capital augmentée de 20 %)

Flux de l'ensemble des secteurs marchands,
rapportés au stock de capital fixe - scéna-
rio de base.

Flux de 1l'ensemble des secteurs marchands,

rapportés au stock de capital fixe - scéna-
rio 2 (durée de vie des &guipements diminuée
de 20 % et scénario 3 (durée de vie des équi-
pements augmentée de 20 3%).
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ANNEZXE 4

Cette annexe reprend une note interne au Bureau du Plan, qui

présente une évaluation des stocks utilisé& pour calculer un

stock de capital élarqi.







BUREAU DU PLAN Le 25 janvier 1985

Directiongnérale

(85)BK/3478/gg /4429

Pestinataires : DG + CI

DOSSIER : RENTABILITE DES ENTREPRISES

Stocks (autres gue capital fixe et cheptel)

Evolution 1953 ~ 1983 - Essai d'estimation

Objet : Pour les besoins des données "Rentabilité des entreprises", préparation du travail
pour 1'0.C.D.E. (1}, une série de 1'évolution 1953 - 1983 des stocks a été cal-
culde. Les résultats & prix courants et 3 prix 1980 figuyent ci-dessous, et la

méthode de calcul est reprise en annexe.

(1) Voir gquestionnaire annexé & la lettre du 26.11.1984 de M, YOSHITOMI -
page 3 , point I 1.




2. Stocks {autres gue de capital fixe et du cheptel)
1953 -~ 1983 (en milliards de francs)

Prix courants ) Prix de 1980
1953 112,00 336,82
1954 114,03 344,80
1955 115,28 343,70
1956 123,14 354,67
1957 133,68 311,14
1958 132,16 370,92
1959 135,143 379,36
1960 136,42 379,36
1961 . 141,97 387,48
1962 145,05 390,45
1963 153,27 199,04
1964 170,19 424,85
1965 179,80 432,20
1966 194,28 448,57
1967 203,01 457,95
1968 214,56 473,43
1969 240,49 508,87 L
1870 269,75 544,07
1971 301,45 579,37
1972 321,35 591,37
1973 362,77 624,07
1974 470,07 690,17
1975 507,86 676,87
1976 554,73 688,17
1977 594,33 697,57
1278 620,14 705,67
1978 676,29 726,57
1980 724,67 724,67
1981 782,14 720,07
1982 843,46 709,27
1983 890,27 704,27

Remargue : En 1953, les stocks auraient représenté un peu plus de 27 % du P.N.B,
(112 milliards par rapport & 410,3 milliards de F},

En 1980, cette propcortion ne serait plus que de 21 %
(725 milliards par rapport & 3.461 milliards de francs).

(85)DG/3478/qgg/4429




ANNEXE : CALCUL DES SERIES DE STOCKS AUTRES QUE DE CAPITAL FIXE ET DU CHEPTEL

1. Point gépart

L'étude de G, LABEAU "La fortune - nationale de la Belgique et son évolution de
19%0 & 1962" publiée dans les "Cahiers dconomigues de Bruxelles - n® 25 du ler tri-

mestre de 1965, p. 5 et suivantes.

G. LABEAU estime gu'en 1953 les stocks représentaient 112 milliardes de framcs (1}.

2. Evolution 1953 - 1983 a prix constants

2.1 - Rédévaluation du montant de.112 milliards en francs de 1980.

Pour ce faire, nous avons pris 1'indice des prix de la demande finale calculé d'aprds
les comptes nationaux - {Consommation privée + Consommation publigque + Formation

brute de capital + Exportations de biens et services).

En prenant 1953 = 100, cet indice atteint 300,734 en 1880.
Le montant de 112 milliards en 1953 aux prix courants correspond donc a 336,82 milliards

aux prix de 1980 (112 = 300,734}
100

{1} G, LABEAU & retenu l'hypothése selon laguelle les stocks correspondent en moyenne a
trois. mois de producticn, soit 25 % de l'coutput des branches fournissant les biens stockés,

(BRYDG/ TR TH 714209




2.2 Bvolution 1953-1983 aux prix de 1980 en milliards de francs

Années Variaticns annuelles (1) Stocks
1953 - 336,82
1954 7,98 344,80
1955 - 1,10 343,70
1956 + 10,97 354,67
1957 + 16,47 371,14
1958 - 0,22 370,92
1959 + 8,44 379,36
1960 0 379,36
1961 + 8,12 387,48
1962 v 2,97 390,45
1963 + 8,59 399,04
1964 + 25,81 424,85
1965 + 1,35 432,20
1966 + 16,37 448,57
1967 + 9,38 457,95
1968 + 15,48 473,43
1969 + 35,44 508,87
1970 + 35,20 544,07
1971 + 35,30 579,37
1972 + 12,00 591,37
1973 + 32,70 624,07
1974 + 66,10 690,17
1975 - 13,30 676,87
1976 + 11,30 688,17
1977 + 9,40 697,57
1978 + 8,10 705,67
1979 + 20,90 726,57
1980 - 1,90 724,67
1981 - 4,60 720,07
1982 - 10,80 709,27
1983 - 5,00 704,27

{1) Source : Fichler NACCOUNT : Autres stocks.

{85)DG/3478 /gq/4429




3. Evolution 1953-1983 aux prix courants

Pour passer de la série aux prix de 1980 aux prix courants, nous avons utilisé la série

1953-1983 des indices des prix de la demande finale.

Les stocks aux prix courants {colonne 3) sont obtenus en multipliant les stocks aux prix
de 1980 (colonne 1) par les indices dex prix de la demande finale (cclonne 2).

Stocks-Prix 1980 Indice des prix Stocks-Prix courants
en mill%?fds de ¥, 198?2? 100 en milli?g?s de F.
336,82 0,3325 112,00
344,80 0,3307 114,03
343,70 0,3354 115,28
354,67 . 0,3472 123,14
371,14 0,3602 133,68
370,92 0,3563 132,16
379,36 0,3562 135,13
379,36 0,3596 136,42
387,48 0,3664 41,7 7
390,45 0,3715 145,05
399,04 0,3841 153,27
424,85 0,4006 170,19 B
432,20 00,4160 170,80
448,57 0,433 194,28
457,95 0,4433 203,01
473,43 0,4532 214,56
508,87 0,4726 240,49
544,07 0,4958 269,75
579,37 0,5203 301,45
591,97 0,5434 321,35
624,07 0,5813 362,77
690,17 00,6811 470,07
676,87 0,7503 507,86
688,17 0,8061 554,73
697,57 0,8520 594,33
705,67 0,8788 620,14
726,57 0,9308 676,29
724,67 1,00 724,67
720,07 1,0862 782,14
709,27 1,1892 843,46
704,27 1,2641 890,27

(85)}DG/3478/99/4429







ANNEZXE 5

L'annexe 5 reprend

des tableaux gui sont cconstitués de statisti-

ques calculées, & la demande du Bureau du Plan, par la B.N.B.

CONTENU DES TABLEAUX

- Tableau 5.1 :

- Tableau 5.1 :

- Tableau 5.3

(85) DG-3660-pb-4651

endettement des entreprises privées non finan-
cidres et taux d'intérét moyen

poids relatif des emprunts a court terme et a
long terme des entreprises privées non finan-
ciadres aurpés des intermé&diaires financiers

Fonds propres, fonds empruntés, solvabilité et
coefficient d'endettement.







Tableau 5.1.

ENDIPUEMENT DES ENTREPRISES PRIVERS HON FINAHCIBRES ET TAUX D'INTERET MOYEN

oA

Encours en fin de ' Taux d'intérdt

période (1) moyen pondéré

{en milliards de {en p.c.)

FB)

1964 ' 266,8 6,05
1965 . 303,2 6,27
1966 345,7 - 6,57
1967 : 400,8 6,49
1968 455,7 6,34
1269 4990,5 7,59
1970 552,3 8,36
1971 622,3 7,717
1972 _ N " 705,7 6,76
1973 ' 817,0 7,85
1974 _ - 943,0 10,12 (2)-
1975 1.085,9 , 9,09
1976 | 1.250,2 9,89
1977 1.400,2 9,12
1978 1.523,8 : 9,1
1979 . 1.700,4 10,83
1980 1.871,7 13,58
1981 2.068,0 . 14,60
1982 ; 2.184,1 14,34
1983 . 2,300,5 12,50
1984 . n.d. 12,90 (3)

(1) ‘Estimation de la Banqu2 Nationale de Belgique.
(2) Nouvelle série.
{3) Evaluation provisoire &tablie au dépavt de la structure de 1'endettement

en l1ys3., ’ . .




Tableay 5.2,

-y - —

+

POIDS RELATIFS DES EMPRUNTS A COURT TERME ET A LONG TERME DES

ENTREPRISES PRIVEES NON FINANCIERES. AUPRES DES INTERMEDIATRES FINANCIERS

Court terme Long texme
1960 41,8 58,2
1961 42,9 57,1
1962 42,1 57,9
1963 : " 43,3 : 56,7
1964 42,7 57,3 .
1965 43,7 | 56,3
1966 ' 41,7 58,3
1967 . 42,1 57,9
11968 _ 41,3 58,7
1969 _ _ 42,7 57,3
1970 . 43,8 " 56,2
1971 46,2 53,8
1972 49,2 50,8
1973 50,4 49,6
1974 50,5 49,5
1975 52,6 47,4
1976 52,0 L 48,0
1977 : - 53,6 46,4
1978 : 53,0 47,0
1979 . 54,3 ' 45,7
1980 ' : 54,3 45,7
1981 56,0 44,0
1982 ' | 56,0 44,0
1983 . 56,9 43,1




BUREAU DU PLAN

Direction générale

DG(85)BK/3558/mn1/4526 16 mars 1985

Réponse & la question II v) du questionnaire sur la rentabilité
adressée par 1'0.C.D.E. aux délégations nationales au Groupe de
travail n° du C.P.E.

La question concerne 1'évolution du coefficient d'endettement des entrenrises (1).
Pour la Belgique, la principale source actuellement accessible est la Centrale
des Bilans de la Banque Nationale de Belgique. Comme la mise en place de cet
organisme est relativement récente, il n'est toutefois pas possible d'en obtenir
des données qu'a partir de 1978,

Le tableau ci-aprés, &tabli par la Bangue Nationale de Belgique, donne le coeffi-
cient d'endettement des sociétés (le rapport fonds empruntés/fonds probres), tel
qu'il apparait dans les bilans des sociétés. De plus, le coefficient de solvabi-
1ité est fourni, & savoir le rapport fonds propres/total bilantaire.

oy hpiudpul LA A i

MRapport fonds empruntds/fonds propres ou coefficient d'endettement. En aénéral,
ces indicateurs sont calculés sur Ta valeur comptable des fonds empr.ntés et
des fonds propres alors qu'il faudrait se référer a leur valeur de marché.
Veuillez indiquer si les chiffres fournis sont extraits des bilans ou de données
financiéres (par exemple rapport entre le montant et le rendement des dividendes).
Ces données fournissent des indications sur le degré d'exposition des bilans des
entreprises aux variations des taux d'intérét ou & d'autres chocs. Elles offrent
aussi un moyen d'entrevoir jusqu'd quel point un redressement des profits
pourrait étre absorbé par la restructuration des bilans plutdt que par '
1'investissement."




FONDS PROPRES, FONDS EMPRUNTES, SOLVABTLITE ET CORFFICIENT D'ENDETTEMENT

(en nilliards de francs et en

1478 1979 1980 1981 1582 1982¢ 198

CHSERBLE DLS SOCTETES

Fonds pPOpHes (1) ) §31,5 996,49 900,6] 1.006,8| 1.250,6] 1.136,7] 1.3
fends enpruntés . 2.498, 4% 2.731,3] 2.922,1 3.172,5] 3.505,9) 3.0060,3) 3.2
% un an auplus (2) 1.578,6] 1.770,8] 1.834,3| 2.004,6] 2,257,3] 1,955,87 2.0
'3 plus ¢tun an {3) 919,81  6G60,5| 1.088,~| 1.167,%| 1.248,6] 1.104,5] 1.1
Total bilantaire g 3.429,9] 3,728,220 3.912, 7% 4,179,3) 4.756,6| &,197,-1 4.5

(1., Fonds propres
Solvabilite: Total bilantaire

27,2 % 26,7 %} e5,3 %| 24,1 | 20,3 %j 27,1 ¥%| 28,

P Fonds enpruntés )
Goefficient d'endetierent s Fonds propres  [208:2 GE2Yh - %1295 - %1315.1 %[20D,3 ¢ %1269,2 %25,

IWDQSTRIE HARUFACTURTERE

fonds propres {1) ) 639,2| 460, A66,9]  &B1,) 542,9]  405,1 52
Fonds enpruntés o 968, | 1.097,8] 1.136,4[ 1.221,6] 1.302,8] 1.085,5] 1.1
& un an 2a plus (2) L 661,0] 75a,7]  76,5| e43,5( 8ee,5| 753,3 a%
3 plus dtun an (3) 306,0| a28,80 300,90 3v8,1] 04,3 312.7) 3
Tetal bilantaire 3.603,2 | 1.547,5) 1,603,3[ 1.702,7] 1.645,7] 1,550,6] 1.7

.v.., Fend - §
Solvabilité o> RIORCEE 3~ %] 29,7 %) 200 %l 28,3 % | 29,4 x| 31,3 %[ a2,
Total bilantaive

Coefficient d'endeclienent : Fonds enpruntés 2026 % (235,46 %[243,4 %[253,9 %i2A0.- %[ 219,06 % P04,

Fonds propres

. % Eghantillon constant sans Cockerill-Saubre.

{1) Les fonds propres englobent le capital, tes bénéfices réservés, les plus-values de réévaluation et le
subsides regus en capital,

Reprennent 1'ensesble des detles & un an auplus et les conptes de régularisation du passif,

(2]
{3) Reprenncnt 'ensenble des deltes 3 plus dlun an et les provisions pour risques ct charges.

Source : B.MN.B. - Centrale des Bilans.




