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La « revue des coûts » par les entreprises 

La crise de la Covid a fait chuter les profits des entreprises (nous 
regardons les États-Unis et la zone euro). Ceci pousse beaucoup 
d’entreprises à effectuer une « revue des coûts » de production, afin 
de rétablir leur profitabilité. Qu’attendre de cette « revue des coûts » ? 
Probablement : 

 le gel des salaires ; 

 un quasi-gel des embauches ; 

 une forte réduction des voyages ; 

 une réduction des besoins en bureaux ; 

 des délocalisations dans des pays à coûts salariaux faibles ; 

 une pression à la baisse sur les prix des sous-traitants. 

Pour prévoir les évolutions économiques, il faut tenir compte de cette 
« revue des coûts » par les entreprises. 

 

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement l'avertissement en fin de document.. 

  

https://twitter.com/patrickartus
http://www.research.natixis.com/
https://twitter.com/patrickartus
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Pourquoi une « revue des coûts » par les entreprises ? 

Nous regardons les situations des États-Unis et de la zone euro. 

En 2020, les entreprises subissent, en moyenne, un fort recul de leurs bénéfices 
(graphique 1). 
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Graphique 1 
Bénéfice par action (en %)

 S&P  Eurostoxx

Sources : Datastream, NATIXIS

 
 
Ceci les conduit à désirer redresser le plus rapidement possible leurs profits, d’où la 
décision de mener la « revue des coûts », c’est-à-dire d’essayer de réduire tous les coûts de 
production. 

À quoi aboutit la « revue des coûts » ?  

On peut attendre que la revue des coûts aboutisse à diverses évolutions importantes. 

1. Un gel des salaires. 

Il est probable que les entreprises vont très peu augmenter les salaires par tête en 2021 (le 
chiffre du 2e trimestre 2020 est biaisé par les mécanismes de chômage partiel), graphique 2. 
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Graphique 2 
Salaire nominal par tête (GA en %)

 Etats-Unis  Zone euro

Sources : Datastream, BLS, Eurostat, NATIXIS

 
 
2. Un quasi-gel des embauches. 

Il est très probable aussi que les entreprises vont très peu embaucher et vont essayer 
d’accroître leur productivité. Il faut donc attendre une faible reprise de l’emploi en 2021 
(graphiques 3a/b). 
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3. Une forte réduction des voyages d’affaires, qui contribue au recul du transport aérien 

(graphique 4). 
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Graphique 4
Monde : nombre de passagers aériens 

(en millions par mois)

Sources : IATA, NATIXIS

 
 
4. Une réduction des besoins en bureaux, avec le développement du télétravail qui permet 

de réduire les coûts immobiliers (graphique 5). 
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Graphique 5 
Investissement des entreprises en bâtiments 

(GA en %)
 Etats-Unis  Zone euro

Sources : Datastream, NATIXIS

 
 
5. Une délocalisation accrue vers des pays à coûts salariaux faibles. 

La recherche de baisse des coûts va conduire les entreprises des pays de l’OCDE à 
délocaliser davantage de productions vers les pays émergents à coûts salariaux faibles. 

Ceci devrait conduire à une nouvelle désindustrialisation des États-Unis et de la zone euro 
(graphiques 6a/b) au profit des pays émergents (graphique 6c). 
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Graphique 3a
Etats-Unis : emploi

 100 en 2002:1 (G)  GA en % (D)

Sources : Datastream, BLS, NATIXIS
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Graphique 3b 
Zone euro : emploi

 100 en 2002:1 (G)  GA en % (D)

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS
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6. Pression à la baisse sur les prix des sous-traitants. 

Chaque entreprise va essayer de faire baisser les prix de ses sous-traitants, ce qui, à 
l’équilibre, va conduire à une baisse globale des prix (graphiques 7a/b). 

  

Synthèse : tenir compte de la « revue des coûts » pour prévoir 
l’évolution des économies 

Les entreprises des pays de l’OCDE, confrontées au recul de leur profitabilité, vont mener la 
« revue des coûts » pour rétablir leur rentabilité. Quand on réalise des prévisions pour ces 
pays, il ne faut pas alors oublier les conséquences de la revue des coûts : 

- faiblesse de la masse salariale (graphiques 8a/b) ; 
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Graphique 6b 
Zone euro : PIB volume et production 

manufacturière (100 en 2002:1)
 PIB volume  Production manufactur ière

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS
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Graphique 6a 
Etats-Unis : PIB volume et production 

manufacturière (100 en 2002:1)
 PIB volume  Production manufactur ière

Sources : Datastream, BEA, NATIXIS
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Graphique 6c 
Emergents yc Chine : PIB volume et production 

manufacturière (100 en 2002:1)
 PIB volume  Production manufactur ière

Sources : Datastream, NATIXIS

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Graphique 7a 
Prix du PIB (GA en %)

 Etats-Unis  Zone euro

Sources : Datastream, 
BEA, Eurostat, NATIXIS
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Graphique 7b 
Inflation (GA en %)
 Etats-Unis  Zone euro

Sources : Datastream, NATIXIS
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- faiblesse des dépenses en transports et des besoins en bureaux ; 

- tendance aux délocalisations vers les pays émergents ; 

- pression à la baisse sur les prix. 
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Graphique 8a 
Etats-Unis : masse salariale réelle et PIB volume 

(100 en 2002:1)
 Masse sa lariale rée lle*  PIB volume

Sources : Datastream, BEA, NATIXIS
(*) déflatée par le prix de consommation
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Graphique 8b
Zone euro : masse salariale réelle et PIB volume 

(100 en 2002:1)

 Masse sa lariale rée lle*  PIB volume

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS
(*) déflatée par le prix de consommation


