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SOCIETES NON FINANCIERES : LES IMPOTS DE PRODUCTION ATTEIGNENT
TOUJOURS 2,6% DU PIB FRANCAIS

Stéphane Colliac

Depuis 2022, le gouvernement francais a
réduit plusieurs impdts de production. C'est
le cas de [a contribution sur [a valeur ajoutée
des entreprises (CVAE) abaissée par étapes
en 2021 et 2023, dont le retrait progressif
continuera en 2024, pour s'achever en 2027.

Pourtant, les impats de production des
sociétés non financieres (SNF) pésent autant
dans le PIB en 2023 qu'en 2017 (2,6% du PIB).
Cela s'explique par la dynamigue conjonctu-
relle favorable, I'assiette de ces impdts (qui
comprend principalement la main d'ceuvre,
les salaires ou le foncier) augmentant plus
rapidement que la valeur ajoutée.

Les impdts de production (nets des sub-
ventions) atteignent 9% de I'excédent brut
d'exploitation (EBE) des SNF en 2023, un
chiffre record qui pourrait encore croitre en
2024 avec la baisse de la croissance de I'EBE
(2,6% selon nos prévisions, contre 10,8% en
2023) et I'étalement de la suppression de la
CVAE.

ETUDES ECONOMIQUES

FRANCE : POIDS DES IMPOTS DE PRODUCTION EN % DU PIB
(BRUTS ET NETS DES SUBVENTIONS)
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GRAPHIQUE 1 SOURCES : INSEE, CALCULS BNP PARIBAS

Dans l'histoire de la fiscalité, il n'est pas rare que le produit d'une taxe se maintienne malgré
la baisse du taux de cette derniére, l'augmentation de l'assiette de cette taxe progressant plus
rapidement. Ainsi, aux Etats-Unis, malgré les baisses d'impéts mises en ceuvre par l'administra-
tion Trump, le rapport entre les impots sur les particuliers et le PIB atteignait toujours 8,2% en
2020 (comme en 2017, avant les baisses d'impots).

En France, les impots de production sont aujourd’hui touchés par ce phénomene. Ces impots,
qui ne reposent pas sur un profit ou un revenu (a la différence de L'imp0t sur les sociétés ou des
cotisations sociales), sont souvent critiqués en raison de leur déconnexion de l'excédent brut
d'exploitation des entreprises (EBE). Ces derniéres doivent s'en acquitter méme lorsqu’elles su-
bissent une moindre rentabilité ou une baisse d'activité (c’est ce qui a conduit le gouvernement
francais a augmenter les subventions d'exploitation lors de la période de Covid-19). La France
est ainsi le deuxieme pays européen, apres la Suede, a prélever un tel niveau d'impots de pro-
duction au regard de son PIB.

Conscient de cette problématique, notamment en termes de compétitivité pour les entreprises
(« SNF » ou « sociétés non financieres » dans la suite de notre analyse), le gouvernement fran-
cais a amorcé une baisse de ces impo6ts en 2021. Toutefois, leur poids dans le PIB a atteint en
2023 un niveau comparable a celui qui avait été enregistré en 2017 (graphique 1). Nets des sub-
ventions, ces impots pésent méme davantage dans le PIB en 2023 qu'en 2017 (aprés un niveau
inférieur lors du Covid-19, lorsque ces subventions ont nettement augmenté).

1 Voir, notamment, la comparaison faite par l'Institut Montaigne (Barometre_europeen_des_impots_de_produc-
tion_troisieme-edition.pdf (institutmontaigne.org)), dont le graphique représente l'ensemble des impots de production
(ceux qui portent sur les SNF, mais aussi ceux qUe payent les ménages, dont la taxe fonciere).
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Baisse des impots de production prélevés sur les SNF

Le niveau élevé de la fiscalité que supportent les entreprises francaises
est souvent pointé du doigt. Or, le poids de ces prélevements a peu
diminué entre 2017 et 2023. Cette fiscalité, qui a trait aux cotisations
patronales, a l'impot sur les sociétés (IS) et aux impots de produc-
tion (hors subventions d'exploitation), a représenté 63,5% de 'EBE des
entreprises en 2023, contre 65% en 2017 (graphique 2?). Cette baisse
reste marginale et a bénéficié d'une nette progression de 'EBE en 2023
(+10,8% par rapport a 2022). Pour 2024, le poids des prélevements
pourrait augmenter. En effet, les baisses d'imp0ts seront moins im-
portantes (dans un contexte de consolidation budgétaire). Par ailleurs,
nous anticipons une hausse nettement moins élevée de 'EBE (+2,6%
en 2024).

Plusieurs réductions d'imp6ts ont pourtant été réalisées depuis 2017,
notamment concernant les impots de production. Les SNF ont béné-
ficié de la baisse de la taxe fonciere et de la cotisation fonciere des
entreprises, soit pres de EUR 3,2 mds en 2021. La CVAE a elle aussi été
réduite, d'abord en 2021 (EUR 7 mds) puis en 2023 (EUR 4 mds), et elle
sera progressivement supprimée d'ici a 2027 (- EUR 1 md en moyenne
par an de 2024 a 2027).

Néanmoins, les impéts de production sur les SNF (EUR 74 mds en
2023) pesent autant dans le PIB qu'en 2017 (2,6%, cf. graphique 1),
c'est-a-dire avant l'introduction de ces baisses d'impots. En outre, leur
poids - net des subventions d'exploitation - dans l'EBE (graphique 2)
a atteint en 2023 le niveau le plus élevé depuis 2014 (année durant
laquelle les profits avaient stagné).

Cette mauvaise surprise s'explique par le phénomene suivant : l'as-
siette a augmenté plus vite que le PIB. Le poids de ces impots dans
le PIB a été stable entre 2017 et 2023 parce que les baisses d'impots
n‘ont fait que neutraliser l'effet de 'augmentation de l'assiette propre
a cette derniere. Les recettes budgétaires de la CVAE sont bien passées
de EUR 12,6 mds en 2020 a 5,7 mds en 2021 (écart proche de la baisse
d'impdt de 7 mds), mais ont été de 6,9 mds en 2022 (en hausse de 21%
par rapport a 2021, contre +5,6% pour le PIB en valeur).

Si, en 2023, la baisse de la CVAE a limité la hausse des impo6ts de pro-
duction a +2,4% (contre 6,4% pour la croissance nominale du PIB), les
subventions a la production ont diminué de pres de 9%. Par ailleurs, les
impodts qui n‘ont pas fait l'objet d'une baisse, notamment ceux portant
sur les salaires et la main d'ceuvre, ont vu leur produit augmenter en
raison des développements favorables sur le marché du travail (créa-
tions d’emplois importantes).

Avec l'étalement de la baisse de la CVAE, on attend une diminution de
son produit de simplement EUR 1 md en 2024. Selon nos prévisions,
ce rythme pourrait ne pas empécher une augmentation des impots de
production une nouvelle fois plus rapide (de 5%) que la croissance no-
minale du PIB (3,3%).

Stéphane Colliac
stephane.colliac@bnpparibas.com

FRANCE : POIDS DES PRELEVEMENTS SUR LES ENTREPRISES EN % DE L'EBE
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GRAPHIQUE 2 SOURCES : INSEE, CALCULS BNP PARIBAS

2 Sur le graphique 2, l'impact de la bascule du CICE vers une baisse des cotisations patronales de 6 points a partir de 2019 est neutralisé puisque cette opération est neutre d'un

point de vue budgétaire (et du point de vue des SNF). De la méme facon que les subventions d'exploitation sont retranchées des impots a la production, le CICE

Ui peut étre

considéré comme une subvention dont bénéficiaient Lles entreprises pour faire face au co0t de leur masse salariale) est ainsi retranché dans notre calcul des cotisations patro-

nales en entre 2014 et 2018.
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RECHERCHE ECONOMIQUE GROUPE

Les informations et opinions exprimées dans ce document ont été obtenues de, ou sont
fondées sur des sources d'information publiques réputées fiables, mais BNP Paribas ne
garantit, expressément ou implicitement, ni leur exactitude, ni leur exhaustivité, ni leur
mise a jour. Ce document ne constitue ni une offre, ni une sollicitation d'achat ou de
vente de titres ou autres placements. IL ne constitue ni du conseil en investissement,
ni de la recherche ou analyse financiere. Les informations et opinions contenues dans
ce document ne sauraient dispenser l'investisseur d'exercer son propre jugement ;
elles sont par ailleurs susceptibles d'étre modifiées a tout moment sans notification et
ne sauraient servir de seul support a une évaluation des instruments éventuellement
mentionnés dans le présent document. Toute éventuelle référence a une performance
réalisée dans le passé ne constitue pas une indication d'une performance future. Dans
toute la mesure permise par la loi, aucune société du Groupe BNP Paribas n'accepte
d'étre tenue pour responsable (y compris en raison d'un comportement négligent) au
titre de pertes directes ou découlant indirectement d'une utilisation des informations
contenues dans ce document ou d'une confiance accordée a ces informations. Toutes
les estimations et opinions contenues dans ce document refletent notre jugement a
la date de publication des présentes. Sauf indication contraire dans le present docu-
ment, il n'est pas prévu de le mettre a jour. BNP Paribas SA et l'ensemble des entités
juridiques, filiales ou succursales (ensemble désignées ci-aprés « BNP Paribas >>B, sont
susceptibles d'agir comme teneur de marché, d'agent ou encore, a titre principal, d'in-
tervenir pour acheter ou vendre des titres émis par les émetteurs mentionnés dans
ce document, ou des dérivés y afférents. BNP Paribas est susceptible notamment de
détenir une participation au capital des émetteurs ou personnes mentionnés dans ce
document, de se trouver en position d'acheteur ou vendeur de titres ou de contrats
a terme, d’options ou de tous autres instruments dérivés reposant sur l'un de ces
sous-jacents. Les cours, rendements et autres données similaires du présent docu-
ment, y figurent au titre d'information. De nombreux facteurs agissent sur les prix
de marché et il n'existe aucune certitude que les transactions peuvent étre réalisées
a ces prix. BNP Paribas, ses dirigeants et employés, peuvent exercer ou avoir exercé
des fonctions d'employé ou dirigeant auprés de toute personne mentionnée dans ce
document, ou ont pu intervenir en qualité de conseil aupres de cette (ces) personneés).
BNP Paribas est susceptible de solliciter, d'exécuter ou d'avoir dans le passé fourni des
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services de conseil en investissement, de souscription ou tous autres services au profit
de la personne mentionnée aux présentes au cours des 12 derniers mois préceédant
la publication de ce document. BNP Paribas peut étre partie a un contrat avec toute
personne ayant un raEport avec la production du présent document. BNP Paribas est
susceptible, dans les limites autorisées par la loi en vigueur, d'avoir a%i sur la foi de,
ou d'avoir utilisé les informations contenues dans les présentes, ou les travaux de
recherche ou d'analyses sur LeJondement desquels elles sont communiquées, et ce
préalablement a la publication de ce document. BNP Paribas est susceptible d'obtenir

une rémunération ou de chercher a étre rémunéré au titre de services d'investisse-
ment fournis a 'une quelconque des personnes mentionnées dans ce document dans
les trois mois suivant sa publication. Toute personne mentionnée aux présentes est
susceptible d'avoir recu des extraits du présent document préalablement a sa publica-
tion afin de vérifier 'exactitude des faits sur le fondement desquelles il a été élaboré.
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BNP Paribas est constituée en France sous jorme de société anonyme, et agréée et
supervisée en tant qu'établissement de crédit par la Banque centrale européenne
(BCE) et en tant que prestataire de services d'investissement par lAutorité de controle
prudentiel et de résolution (ACPR) et lAutorité des marchés financiers (AMF). Le siege
social de BNP Paribas est situé au 16, boulevard des Italiens, 75009 Paris, France.

Les informations contenues dans le présent document peuvent, en tout ou partie, avoir
déja €té publiées sur le site https:/globalmarkets.bnpparibas.com.

Pour les avertissements par pays (Etats-Unis, Canada, Royaume-Uni, Allemagne,
Belgique, Irlande, Italie, Pays-Bas, Portu%{al, Espagne, Suisse, Brésil, Turquie, Israél,
Bahrein, Afrique du Sud, Australie, Chine, Hong Kong, Inde, Indonésie, Japon, Malaisie,
Singapour, Corée du Sud, Taiwan, Thailande, Vietnam) veuillez consulter le document
suivant :
https:/globalmarkets.bnpparibas.com/gm/home/Markets_360_Country_Specific_No-
tices.pdf
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