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Valeur ajoutée brute
=EBE+Salaires
=Production-ClI

Valeur ajoutée nette
=Salaires+profit
=VAB-dép. cap.




Distribution de la valeur ajoutée brute

B Un mystere : il est distribué plus que la valeur ajoutée
[0 A noter : l'autofinancement net est trés faible (investissement financé par dette ou par
émission d’actions)

Valeur ajoutee brute, decomposition
comptabilite nationale 2012, comptes de patrimoine 2012, Entreprisesnon financieres (s11)
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m Gain en capital gc
O gc = A(valeur des actions frangaises au passif net) — flux nvles actions
m Lavaleur nette résiduelle

O En comptabilité nationale francaise, le bilan des SNF (et d’autres agents) n’est pas équilibré
m La somme des passifs est inférieure de 1 900 milliards d’euros pour les SNF (S11) en 2012
m Ce delta varie considérablement
2,5

2,0

1,5 Valeur nette
1,0
0,5

0.0

=
L= = B~ S = B = R = R = R = R~ T = R = B =]
am DDDDDDDDDDDDD

1996
1997

m gcaugmenté = gc + A(valeur nette résiduelle)
m Lataxe inflationiste

O Siilyade l'inflation, le pouvoir d’achat du capital immobilisé se reduit
m  Pour compenser cette perte il faut une hausse du prix du capital de i. K_;; taxe inflationiste

m g¢ =gc — Vapnp X1
O une obligation subit une taxe inflationiste gc = 0
O Une obligation indexée ne la subitpas gc = V_; Xi



Valeur ajoutée nette augmentée des gains en capital

B Décrit une histoire assez différente
00 Les gains en capital sont trés volatils (lissés sur 5 années ici)
LI On n'observe plus I'explosion des dividendes

O Ily a une tendance a la baisse des salaires
Décomposition de la création de richesse, {vad+gain en valeur du capital, hors valeur nette résiduelle, lissé sur 5 années)
en% de la VAN
comptabilité nationale, comptes de patrimoine juillet 2012, Entreprises non financieres {s11)
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Valeur ajoutée nette augmentée des gains en capital

B rétropolation

Décomposition de la création de richesse, {vad+gain en valeur du capital, hors valeur nette résiduelle)
en%de la VAB
comptabilité nationale, comptes de patrimoine juillet 2010, Entreprises non financieres {s11)
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Dividendes
0 = . - .
DY = _——— ropres’ Fonds propres = AFNP ou ANFP + VN, iquelle
20%
150’6 - :.':

10% -
50’6 -
Valeur nette résiduelle affectée au passif nette en action
0016 T T T T T T
01/1979 01/1984 01/1989 01/1994 01/1999 01/2004 01/2009



40%

35%

30% -

25%

20%

15% -

10% -

5%

0%

-5% -

-10% -

-15% -

-20% -

-25% -

-30% -

-35% -

-40% -

RoE, divers concepts, réel

comptes de patrimoine 2009

. 0
. PR

.
.
IR

0
-.- .
Pl P

e
Ttiaee, T
. .
-

Dividendes+gains en capital/(actions+VIN résicuelle)

ressssssaas,
. -

.
. e,

.
Frea,lt

RoE (profits nets/valeur des actions)

-45% -

comptes de patrimoine 2012




250%

200%

150%

100%

50%

0%

Passif non action sur ANFP

Passif non action sur ANFP+VNR

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003 2004 2005 2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012



	Diapo 1
	Diapo 2
	Diapo 3
	Diapo 4
	Diapo 5
	Diapo 6
	Diapo 7
	Diapo 8
	Diapo 9

