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L’augmentation de l’endettement des 
entreprises est-elle un problème? 
Pas nécessairement.
Avant que la COVID-19 ne frappe les  
États-Unis, le pays connaissait la plus 
longue période d’expansion économique 
jamais enregistrée. Et comme toujours 
lorsque les choses sont au beau fixe, bon 
nombre d’économistes et d’analystes 
financiers ont commencé à conjecturer sur 
ce qui pourrait venir assombrir le tableau.

Puisque de toute évidence personne 
n’anticipait une pandémie, le haut niveau 
d’endettement des entreprises était 
montré du doigt comme l’un des facteurs 
pouvant provoquer la prochaine récession.1 
L’endettement des entreprises suit une 
pente ascendante depuis 2010, moment 
où l’économie se relevait de la précédente 
récession. Au troisième trimestre de 

2019, la dette en cours du secteur des 
entreprises non financières, y compris 
des sociétés par actions, avait atteint de 
nouveaux sommets par rapport à la taille 
de l’économie.2  Puis la pandémie est venue 
stimuler encore davantage l’endettement.

On observe toutefois une variabilité assez 
importante des niveaux d’endettement 
des entreprises. Une analyse des données 
au niveau des entreprises3 révèle que 
certaines sociétés parmi les plus grandes, 
tout particulièrement dans les secteurs des 
technologies de l’information, des services 
de communication et des soins de santé, 
sont à l’avant-plan de cette frénésie de 
l’endettement depuis 2010. Heureusement, 
ces sociétés semblent être mieux 

positionnées pour rembourser leurs dettes 
que leurs pairs dans d’autres secteurs. 

La hausse de l’endettement des 
entreprises dans une économie en 
croissance marquée par de faibles taux 
d’intérêt n’est pas nécessairement une 
mauvaise chose si elle s’accompagne 
d’une augmentation des investissements. 
Dans ce numéro de CFO Insights, nous 
évaluerons si les investissements suivent 
le rythme de la croissance de la dette4 et 
nous expliquerons pourquoi certains de 
ces investissements pourraient accroître 
la productivité au sein de l’économie dans 
son ensemble à moyen et à long terme.
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Retour sur la frénésie de l’endettement 
en 2020
À la fin de 2020, la dette en cours des 
entreprises non financières5 aux États-Unis  
totalisait 17,7 billions de dollars. 

Entre 2010 et 2019, celle-ci a augmenté à 
un taux annuel moyen6 de 5,5 %, mais en 
2020, ce taux de croissance a grimpé à 9,1 %.

Au moins un de trois facteurs pourrait 
expliquer cette hausse. Tout d’abord, 
certaines entreprises ont été forcées 
d’augmenter leurs emprunts afin de 
poursuivre leurs activités au moment où de 
grands pans de l’économie tournaient au 
ralenti ou étaient à l’arrêt. Deuxièmement, 
certaines entreprises ont dû investir dans 
leur infrastructure technologique pour 
faciliter le télétravail, et d’autres, dans la 
reconfiguration de leurs lieux de travail 
pour permettre la distanciation physique. 
Finalement, ce ne sont pas toutes les 
entreprises qui ont connu des difficultés 
en raison de la COVID-19. Des sociétés clés 
œuvrant dans des secteurs comme les 
technologies de l’information, les soins de 
santé, les produits de consommation et les 
services de communication ont connu une 
forte demande, une tendance qui devrait 
se poursuivre au moins à court et à moyen 
terme. Par conséquent, il est probable que 
certaines d’entre elles aient emprunté de 
nouveaux capitaux pour accroître leurs 
activités ainsi que leur gamme de produits 
et services.

Quelle que soit la raison, le recours accru 
au levier financier au cours de l’année 
dernière s’est ajouté à des niveaux 
d’endettement déjà élevés.  

Au troisième trimestre de 2019, par 
exemple, la dette en cours des entreprises 
non financières représentait environ 75 % 
du PIB, un niveau alors jamais vu.

Étant donné la baisse marquée du PIB au 
deuxième trimestre de 2020, le ratio de 
la dette par rapport au PIB a augmenté 
fortement avant de descendre tandis que 
la reprise économique se dessinait au 
deuxième trimestre. Cependant, à  
82,4 % à la fin de 2020, le ratio de la 
dette par rapport à la taille de l’économie 
demeure élevé, même en regard des 
niveaux observés avant la pandémie.

Ce sont les sociétés par actions qui 
détiennent la plus grande part – environ  
63 % en 2020 – du total de la dette en cours 
des entreprises non financières. Et tout 
comme le total de la dette du secteur des 
entreprises non financières, la dette des 
entreprises – tant le niveau d’endettement 
que la taille de la dette par rapport au PIB – 
est en hausse depuis 2010. Et la pandémie 
a accentué cette tendance par rapport à 
2019 (voir la figure 1).

Mieux comprendre les facteurs de 
l’endettement et la capacité de 
remboursement des entreprises
Quelles entreprises ont le plus contribué 
à la frénésie de l’endettement? Quelles 
entreprises sont bien positionnées sur 
le plan financier pour rembourser cette 
dette? Et quel effet cet endettement a-t-il 
eu sur les investissements?

Pour le déterminer, nous nous sommes 
penchés sur les principales données 
financières des 1 000 plus grandes sociétés 
non financières d’après la valeur de marché 
en avril 2021, selon la plateforme S&P 
Capital IQ.7 Nous avons d’abord classé 
les entreprises en ordre décroissant de 
valeur de marché, puis nous les avons 
regroupées en cinq cohortes selon 
leur rang dans ce classement : les 10 
principales, 11-50, 51-100, 101-500 et 501-1 
000. Les 10 principales sociétés ont la plus 
grande valeur de marché et sont suivies 
par la cohorte 11-50, qui inclut celles qui 
occupent les 40 rangs suivants, et ainsi 
de suite. Nous avons également organisé 
les données par secteur et analysé les 
tendances en matière d’endettement, 
de capacité de remboursement et 
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Source : Réserve fédérale américaine (données obtenues par l’intermédiaire de Haver Analytics); analyse 
économique de Deloitte Services LP.

Figure 1. Le ratio de la dette des entreprises non financières par rapport au PIB est 
plus élevé aujourd’hui qu’avant la pandémie (en anglais)
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d’investissement au sein des dix principaux 
secteurs dans lesquels ces 1 000 
entreprises exercent leurs activités.

Nous avons dégagé les trois tendances 
suivantes :

	• Les entreprises qui mènent le bal au 
chapitre de l’endettement changent à 
mesure que l’économie évolue. Depuis 
2000, le total de la dette à long terme 
de ces 1 000 entreprises a augmenté 
à un rythme annuel moyen de 9,2 % 
pour s’établir à 5,8 billions de dollars en 
2020. Ces entreprises ont accumulé plus 
de dettes depuis 2010 que pendant la 
période 2000-2010. À titre d’exemple, 
la dette à long terme a crû à un rythme 
annuel moyen de 9,7 % entre 2010 et 
2019, soit plus que l’augmentation de  
8,2 % observée entre 2000 et 2010. En 
phase avec la tendance suivie par le 
total de la dette des entreprises non 
financières par rapport à la taille de 
l’économie, l’endettement des 1 000 
sociétés visées par notre recherche 
a augmenté à un rythme plus rapide 
en 2020 (14,5 %) par rapport à l’année 
précédente (8,5 %).

L’analyse des données par cohorte 
met en évidence que les 50 principales 
entreprises d’après la valeur de marché 
contribuent le plus à la frénésie de 
l’endettement. Entre 2010 et 2019, la part 
du total de la dette des 1 000 sociétés 
qui revient aux 10 principales parmi 
celles-ci a plus que doublé pour s’établir 
à 5,7 %, avant de diminuer légèrement 
l’an dernier. Durant cette période, la part 
de la cohorte 11-50 a aussi augmenté, 
mais à un rythme plus lent que celle des 
10 principales. Cette croissance de la 
proportion de la dette totale accaparée 
par les 50 plus grandes entreprises s’est 
faite au détriment de la cohorte 51-100 
(voir la figure 2). La figure 2 montre aussi 
qu’un groupe représentant seulement 5 
% de ces 1 000 entreprises détenait 30,7 
% du total de la dette à long terme de 
l’ensemble des cohortes, une proportion 
en forte progression par rapport à 10 ans 
plus tôt.

Trois secteurs – technologies de 
l’information, services de communication 
et soins de santé – ont le plus contribué 

Figure 2. Sur les 1 000 entreprises analysées, celles appartenant à la tranche supérieure 
de 5 % détenaient 30,7 % du total de la dette à long terme de l’ensemble des cohortes

Proportion du total de la dette à long terme des 1 000 plus grandes entreprises non financières 
(pourcentage)

Source : RS&P Capital IQ; analyse économique de Deloitte Services LP.

à la croissance de l’endettement depuis 
2010, reflétant la place de plus en plus 
importante qu’ils occupent dans le 
paysage économique global. Entre 2010 
et 2019, le taux de croissance annuel 
moyen de la dette à long terme du 
secteur des technologies de l’information 
s’est établi à 20,1 %, et celui des 
services de communication, à 13,4 %. 
En outre, l’endettement des entreprises 
appartenant à ces secteurs a augmenté 
rapidement, même durant la pandémie. 
La croissance de l’endettement dans ces 
secteurs n’a rien de surprenant compte 
tenu du fait que, dans la cohorte des 10 
principales, quatre entreprises exercent 
leurs activités dans les technologies de 
l’information, deux dans les services de 
communication et une dans les soins de 
santé. De plus, 65 % des entreprises de 
la cohorte 11-50 sont issues de ces trois 
secteurs.

	• La capacité de remboursement 
de toutes les entreprises s’est 
détériorée, sauf les très grandes. 
Pour la plupart des cohortes, la 
croissance de l’endettement s’est 
accompagnée d’une détérioration 
de la capacité de remboursement. 
Le ratio de la dette nette par rapport 
au bénéfice avant intérêts, impôts 
et amortissements (BAIIA) est en 
hausse depuis le début et le milieu 
des années 2010. Il est inquiétant de 

constater que, durant la pandémie, 
les bénéfices ont chuté tandis que 
la dette a augmenté, entraînant 
une détérioration de la capacité 
des entreprises à rembourser leurs 
emprunts. Par exemple, le BAIIA de 
la cohorte 501-1 000 a diminué de 
18,2 % en 2020, et celui de la cohorte 
101-500, de 16,7 %. Les entreprises 
de la cohorte des 10 principales 
semblent toutefois s’en tirer mieux 
que les autres en ce qui a trait au 
ratio de la dette nette par rapport au 
BAIIA.

En 2020, les baisses les plus prononcées 
du BAIIA ont été enregistrées par les 
entreprises du secteur de l’énergie 
(42,7 %) – très probablement à cause de 
la forte chute des prix du pétrole l’an 
dernier – et dans le secteur industriel 
(33,8 %). Ces baisses, conjuguées à la 
montée en flèche de l’endettement, ont 
causé une forte détérioration du ratio 
de la dette nette par rapport au BAIIA. 
La hausse de ce ratio dans le secteur 
industriel renverse les progrès observés 
depuis 2009. Les sociétés pétrolières 
ont enregistré un fort recul de leur 
bénéfice en 2020 en raison de la chute 
des prix du pétrole durant l’année, 
ce qui a probablement contribué à la 
détérioration du ratio de la dette nette 
par rapport au BAIIA dans l’ensemble du 
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secteur de l’énergie. L’industrie pétrolière 
fait aussi face à des défis en matière de 
croissance à moyen et long terme en 
raison du changement climatique et des 
efforts menés à l’échelle mondiale en vue 
d’abandonner les combustibles fossiles. 
 
La pandémie a également réduit la 
marge de manœuvre dont disposent 
les entreprises pour effectuer les 
versements d’intérêts sur leurs emprunts. 
Le ratio de couverture des intérêts, soit 
le rapport entre le bénéfice avant intérêts 
et impôts (BAII) et les charges d’intérêts, 
a chuté dans toutes les cohortes en 2020, 
sauf dans les 10 principales, la baisse la 
plus notable étant enregistrée au sein de 
la cohorte 101-500. Bien que la faiblesse 
des taux d’intérêt ait aidé les entreprises 
à contrôler leurs charges d’intérêts l’an 
dernier, la chute abrupte des bénéfices a 
réduit le ratio de couverture des intérêts 
dans certaines cohortes.

	Par exemple, le BAII de la cohorte 501-1 
000 a diminué de 40,3 % l’an dernier, et 
celui de la cohorte 101-500, de 28,5 %. 
Et, comme pour le ratio de la dette nette 
par rapport au BAIIA, les plus grandes 
entreprises semblent être dans une 
meilleure position que les plus petites 
en ce qui concerne la couverture des 
intérêts. À titre d’exemple, en 2020, le 
ratio de couverture des intérêts des 
10 principales était de 24,3, ce qui est 
nettement plus élevé que le ratio de 1,9 
au sein de la cohorte 501-1 000.

Parmi les secteurs clés, c’est celui 
des technologies de l’information qui 
présentait en 2020, comme l’année 
précédente, le ratio de couverture des 
intérêts le plus élevé. Cependant, ce 
chiffre a fortement baissé au fil des 
années. Une tendance semblable a été 
observée dans le secteur de l’énergie. 
Avec le fléchissement des bénéfices en 
2020, le ratio de couverture des intérêts a 
chuté dans la plupart des secteurs, celui de 
l’énergie étant le plus sévèrement touché.

•	 Les dépenses d’investissement n’ont 
pas suivi le rythme de l’endettement, 
particulièrement en 2020. La 
question à se poser est la suivante : 
cette augmentation considérable de 

l’endettement s’est-elle accompagnée 
d’une hausse des investissements?

Si la croissance des investissements 
suit celle des emprunts, on pourrait 
s’attendre à des retombées positives 
pour l’économie. Dans le cas contraire, 
le haut niveau d’endettement pourrait 
devenir problématique.

Mais les données sur les investissements 
de ces 1 000 entreprises indiquent que 
les dépenses d’investissement n’ont pas 
crû au même rythme que la dette. Entre 
2010 et 2019, par exemple, les dépenses 
d’investissement ont augmenté de 6,7 % 
en moyenne par année, une hausse 
inférieure à celle de la dette à long terme 
(9,7 %). Et même si la dette a continué 
à augmenter en 2020, les dépenses 
d’investissement ont chuté de 9,4 %, 
bien qu’il existe certains écarts entre les 
cohortes. La cohorte des 10 principales, 
qui se classe bonne première au chapitre 
de la croissance de l’endettement, a aussi 
augmenté ses dépenses d’investissement 
plus rapidement que les autres. Elle 
est la seule cohorte qui a accru ses 
dépenses d’investissement malgré la 
pandémie, et qui l’a fait à un rythme sain. 
Curieusement, le groupe des 11-50, qui a 
également contribué de façon importante 
à la hausse de l’endettement de 2010 à 
2019 (et en 2020), a enregistré durant 
cette période un taux de croissance des 
dépenses d’investissement plus faible par 
rapport à la décennie 2000-2010.

Ce taux a atteint un sommet depuis 
2010 dans les secteurs des biens de 
consommation cyclique, des technologies 
de l’information et des soins de santé, mais a 
affiché un recul dans le secteur de l’énergie. 
En fait, les dépenses d’investissement se 
sont repliées de 38,3 % l’an dernier dans le 
secteur de l’énergie, un chiffre stupéfiant 
qui contraste avec la hausse marquée de 
la dette à long terme qu’il a enregistrée au 
cours de la même année. 

Tout compte fait, l’augmentation de 
l’endettement des entreprises est-elle 
un problème?
L’évolution des dépenses d’investissement 
en 2020 pourrait renvoyer une image 
déformée des principales tendances suivies 

par les investissements des entreprises au 
sein de l’économie dans son ensemble et, 
par conséquent, induire en erreur quant 
à la direction de la future croissance de la 
productivité.

En premier lieu, les dépenses 
d’investissement comprennent les 
investissements dans les structures (qui ne 
sont pas étroitement liés à l’amélioration 
de la productivité) ainsi que les 
investissements d’entretien. Ensuite, bien 
que les investissements des entreprises 
aient chuté au premier trimestre de 2020, 
les types d’investissements liés de plus 
près à la croissance de la productivité ont 
enregistré au deuxième trimestre une 
reprise remarquable qui s’est poursuivie 
durant le premier trimestre de 2021. 

Pour obtenir un portrait plus détaillé 
des nouveaux investissements des 
entreprises (sans toutefois compter sur 
de l’information précise quant à leur taille 
ou à leur secteur8), tournons-nous vers 
les données des comptes du revenu et 
du produit national des États-Unis. Selon 
ces données gouvernementales, les 
investissements dans les structures ont 
été touchés particulièrement durement en 
2020, une tendance qui s’est poursuivie en 
2021. Étant donné l’absence de lien étroit 
entre l’amélioration de la productivité et 
les investissements dans les structures, 
la diminution de ces derniers n’est pas 
vraiment préoccupante du point de vue de 
la croissance économique potentielle.

Cependant, deux types d’investissements 
liés de près à la croissance de la 
productivité économique, soit les 
investissements dans l’équipement de 
traitement de l’information (y compris le 
matériel informatique, médical, comptable 
et de communications) et dans les 
logiciels, se sont rapidement multipliés 
durant la pandémie. En fait, après avoir 
chuté au premier trimestre de 2020, les 
investissements dans l’équipement de 
traitement de l’information ont explosé au 
moment où les entreprises tâchaient de 
s’adapter aux nombreux défis posés par la 
COVID-19.9 
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Bien que les investissements dans les 
logiciels n’aient pas crû de façon aussi 
fulgurante, ils ont augmenté à un rythme 
plus rapide qu’avant la pandémie, après 
avoir chuté au deuxième trimestre 2020. 

Étant donné la faiblesse des taux d’intérêt, 
l’augmentation des niveaux d’endettement 
n’est pas nécessairement une mauvaise 
chose, quoique la détérioration de 

la capacité de remboursement nous 
préoccupe. L’incidence de cette dette sur 
l’économie et les entreprises dépendra 
ultimement de la façon dont elle sera 
utilisée. Nous savons que les directeurs 
financiers continuent de voir favorablement 
le financement par emprunt, 92 % d’entre 
eux estimant qu’il s’agit d’une option 
« intéressante » selon le sondage CFO 
SignalsMC (voir l’encadré « Perspectives des 

directeurs financiers sur le financement par 
emprunt et par actions »). Et les données 
préliminaires suggèrent que certains des 
investissements qu’eux et leur entreprise 
effectuent sont judicieux, car ils sont 
susceptibles de faire croître la productivité 
à l’avenir.

Perspectives des directeurs financiers sur le financement par emprunt et 
par actions
Chaque trimestre, le sondage CFO SignalsMC prend le pouls des 
perceptions sur le financement par emprunt et par actions, 
ainsi que de l’appétit pour le risque.

Sans surprise compte tenu de la faiblesse actuelle des taux 
d’intérêt, le financement par emprunt continue d’avoir la cote 
avec 92 % de perceptions favorables au deuxième trimestre de 
2021. Ce résultat est légèrement supérieur aux 91 % obtenus 
au premier trimestre et juste en deçà du pourcentage le plus 
élevé ayant été enregistré depuis le début du sondage, soit 
92,7 % au premier trimestre de 2015. Au deuxième trimestre, la 
répartition entre sociétés ouvertes et sociétés fermées était de 
71 % et de 29 %, respectivement.

En ce qui concerne le financement par actions, 56 % des 
directeurs financiers considéraient qu’il s’agissait d’une option 
intéressante au deuxième trimestre, en légère hausse par 
rapport à 55 % au premier trimestre 2021. Le financement par 
actions avait la faveur de 77 % des directeurs financiers de 
sociétés ouvertes, et dans les sociétés fermées, de 23 %. Cette 
proportion variait très peu d’un secteur à l’autre.

Par ailleurs, les directeurs financiers continuent d’avoir un grand 
appétit pour le risque. Au deuxième trimestre, le pourcentage 
d’entre eux qui estimaient que le moment était propice pour 
prendre de plus grands risques a diminué légèrement, passant 
de 66 % au premier trimestre 2021 à 65 %. Néanmoins, ce 
résultat se situe juste en dessous du niveau record de 69 % 
enregistré au premier trimestre de 2018. À 65 %, le pourcentage 
de directeurs financiers qui estiment que le moment est 
propice pour prendre de plus grands risques dépasse de loin 
le résultat de 27 % obtenu au deuxième trimestre de 2020. La 
proportion de 35 % des directeurs financiers qui estiment que 
le moment n’est pas propice à la prise de plus grands risques 
pourrait toutefois traduire une certaine prudence à l’égard de la 
capacité à retourner à ce qui était la normale avant la pandémie 
ainsi que les préoccupations en matière d’inflation, laquelle 
a été souvent mentionnée comme un risque préoccupant au 
deuxième trimestre.

Figure 3. Les directeurs financiers continuent de considérer le financement par emprunt et par actions comme des options 
intéressantes, bien que la seconde soit perçue comme moins attrayante comparativement à la première.

Pourcentage des directeurs financiers considérant le financement par emprunt et par actions comme des options intéressantes (dans les sociétés 
ouvertes et fermées)

Source : CFO Signals, T2 2021, programme pour les chefs des finances, Deloitte LLP.
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