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A qui profite la hausse des prix dans les supermarchés ?

Le prix des carottes a augmenté de 65 % en deux ans selon
Test Achat (2023), tandis que celui des fish sticks de 21 % et
celui des frites surgelées de 64 %. L'agence statistique belge
indique quant a elle que le prix de lensemble de la nour-
riture a augmenté de 24 % en deux ans (Statbel, 2023).
La guerre en Ukraine, des sécheresses et la crise énergétique
sont passées par la. Mais ces événements ne suffisent pas a
expliquer la totalité de la hausse des prix. Des entreprises
ont bénéficié des hausses de prix générales et ont engrangé
des profits exceptionnellement élevés. Le but de cet article
est de mettre en lumiere ces profits réalisés dans le secteur
alimentaire. Qui sont ceux pour qui les hausses de prix a
la caisse ne sont pas un probleme, mais une aubaine 2 Cet
article abordera d’abord la situation des supermarchés, puis
de 'industrie alimentaire belge, et enfin des acteurs inter-
nationaux.

Les supermarchés

Les supermarchés sont le dernier maillon de la chaine
alimentaire. En 2022, ils ont fait face a des hausses de
leurs cotts de production, auxquelles ils ont répondu
en augmentant leurs prix de vente. En paralléle, ou en
conséquence de cela, les clients ont acheté en moind-
re quantité. Selon Eurostat, les quantités vendues ont
diminué de 7,5 % en 2022 dans le commerce alimen-
taire belge. Dans ces circonstances, les hausses de prix
ont-elles été suffisante pour permettre aux supermar-
chés de maintenir leurs bénéfices, voire de les augmen-
ter ?

Pour le voir, il faut analyser leurs bénéfices, ce qui peut
étre fait en observant leur comptabilité, disponible a la
Banque Nationale. La figure 1 compile ces données.!
Que peut-on voir ? Il semble que les supermarchés
nont pas profité des hausses de prix. Leurs profits 2022
sont plus faibles qu’au cours d’'une année normale.

La baisse moyenne des profits masque cependant une
diversité de situations contrastées. D’abord, les « Au-
tres commerces », cest-a-dire les plus petits commerces,
semblent traverser la période en étant beaucoup moins
impactés. La figure 1 montre quen 2022, leur bénéfice

demeure supérieur a son niveau pré-pandémie. Ensuite,
au sein des supermarchés, certains sen sortent mieux
que d’autres. Colruyt et Aldi sont ceux qui performent
le mieux. A Topposé, des enseignes comme Cora, Match
et Mestdagh font des dizaines de millions d’euros de
pertes. Notons que ces trois entreprises sont déficitaires
depuis plusieurs années et leur situation nest que peu
liée a I'actualité.

Fig. 1: Commerce alimentaire de détail : bénéfice
d'exploitation
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Graphique: Olivier Malay @denktankminerva - Source: Belfirst; Banque Nationale; calculs personnels « Créé avec
Datawrapper

Par ailleurs, si les supermarchés ne semblent pas avoir
profité de I'inflation en 2022, il est probable qu’a partir
de 2023, ils augmentent les prix pour tendre vers leur
niveau de rentabilité pré-crise. Par exemple, le groupe
Colruyt a annoncé qu'au 30 septembre 2023, son résul-
tat d’exploitation était remonté a4 246 millions d’euros
(+128,1 %) contre 108 millions d’euros un an plus tot.?
Pour les autres entreprises, il faudra attendre au moins
juillet 2024 pour la publication des comptes 2023. On
observera donc peut-étre un effet décalé. Enfin, notons
que la figure 1 concerne le commerce de détail, clest-a-
dire de la vente aux clients. Le commerce alimentaire de
gros, cest-a-dire le commerce inter-entreprises, affiche
de bonnes performances en 2021 et 2022, notamment
dus a la hausse des livraisons 4 'Horeca.

Malgré la diversité des situations, les supermarchés
ne semblent pas profiter des hausses de prix en 2022.
Clest donc qu’ils répercutent celles-ci et quelles vien-
nent d’ailleurs. Encore une fois, observons les données
comptables afin de déterminer leur origine. Le tableau

1 Sont compilées dans la figure toutes les entreprises répertoriées par Belfirst dans le code NACE 4711 Commerce de détail en magasin

non spécialisé & prédominance alimentaire. Il s’agit de 10711 entreprises. Parmi elles, sont considérés comme supermarchés Colruyt Group,
Okay, Bio-Planet, Delhaize/Delhome, Aldi, Match, Smatch, Profi, Mestdagh, Carrefour, Cora, Spar, Jumbo, Albert Hein, Louis Delhaize.

Lidl est exclu car il n'a pas d’entité juridique belge. La rubrique « Autres commerces » reprend les entreprises du code NACE 4711 qui ne

sont pas considérées comme supermarchés. Lorsqu'une entreprise a une comptabilité décalée, elle est classée dans lexercice comptable qui

reprend la majorité des mois couverts.

2 Colruyt Group (2023), ‘Informations semestrielles consolidées de l'exercice 2023/2024.
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1 compile pour l'ensemble des supermarchés les mon-
tants des hausses de recettes et de cofits par catégorie
entre 2021 et 2022, aprés avoir neutralisé la baisse des
volumes de ventes. On peut y observer quelles catégo-
ries augmentent le plus.

Tableau 1: Supermarchés : hausses des recettes et des
dépenses

Hausses des recettes et des dépenses en 2022 par rapport a 2021 (en millions d'euros).

Recettes 2487
Prix de vente 2340
Recettes non liées aux ventes 146
Dépenses 2634
Prix d'achat des marchandises 1911
Prix de I'énergie, transport, loyer ... 349
Frais de personnel 213
Amortissements 14
Autres dépenses 146

Tableau: Olivier Malay @denktankminerva + Source: Belfirst; Banque Nationale; calculs personnels « Créé avec Datawrapper

Le tableau 1 montre que la hausse des prix de vente
aux clients en 2022 a rapporté 2,3 milliards d’euros aux
supermarchés. Cet argent a servi a payer une série de
cotts en hausse. En particulier, plus des trois quarts (1,9
milliard d’euros) ont été dépensés pour payer la haus-
se des prix d’achat des marchandises, cest-a-dire des

roduits achetés aux fournisseurs et vendus en rayon.
A coté, les frais liés au fonctionnement du supermarché
(énergie, transport, loyer, marketing...)* nont augmenté
que de 349 millions d’euros et ceux liés au personnel
que de 213 millions d’euros.

Si Ton veut comprendre a qui bénéficie la hausse des
prix, il faut des lors remonter la chaine et analyser les
fournisseurs des supermarchés.

L’industrie alimentaire

Les produits que Ton trouve en supermarché, comme
les salades emballées, les biscuits ou les lasagnes, sont
fournis le plus souvent par des entreprises relevant de
I'industrie alimentaire. Ce sont des entreprises connues
comme Danone, Unilever ou Ferrero, ou parfois moins
connues comme le géant des fruits et Iégumes Green-
yard, celui de la pomme de terre Clarebout, ou des plats
préparés What’s Cooking (Come a Casa). Ces entre-
prises ont-elles profité de la hausse des prix ?

3 Les frais de services et biens divers.
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Ayons recours ici encore aux données de comptabilité
des entreprises concernées. La figure 2 compile le béné-
fice dexploitation des industries alimentaires belges, en
le subdivisant selon la taille de l'entreprise. Les filiales
belges des multinationales étrangeéres qui produisent en
Belgique sont inclues, mais pas les marques étrangeéres
qui vendent directement aux supermarchés sans pro-
duire en Belgique. En observant la figure 2, on con-
state une hausse des profits du secteur de 33,2 % en
2022 (+662 millions d’euros), et méme de 78,2 % (+618
millions d'euros) si on se limite aux entreprises les plus
grandes (200 travailleurs et plus). La situation est donc
bien différente de celle du commerce alimentaire.*

Fig. 2: Industries alimentaires belges : bénéfice
d'exploitation
en millions d'euros
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Graphique: Olivier Malay @denktankminerva - Source: Belfirst; Banque Nationale; calculs personnels « Créé avec
Datawrapper

Si lon observe la rentabilité par rapport aux capitaux
investis, on obtient une tendance similaire : la rentabi-
lité opérationnelle était de 3,9 % sur la période 2018-
2021 (4,1 % sur la période 2015-2021) et séleve a 4,9
% en 2022, soit une croissance de 26 %.

Peut-on considérer que ces hausses de profits sont dues
aux hausses de prix observées dans les supermarchés ?
D’abord, il convient de noter quenviron la moitié (46,5
%) de la production des industries alimentaires belges
est exportée, et ce principalement vers les pays voisins
(CCE, 2023). Relevons aussi que les hausses de prix
concernent toute la production, quelle que soit sa desti-
nation. Selon Eurostat, 'indice des prix a la production
des industries alimentaires belges a augmenté de 22 %
sur le marché national et de 26 % sur les exportations.
Sachant que la production exportée est un peu moins
nombreuse que celle a usage domestique, il peut étre
conclu que pres de la moitié des profits supplémentaires
des industries alimentaires est réalisée a I'international.

4 Sont compilées dans la figure toutes les entreprises répertoriées par Belfirst dans le code NACE C10 industrie alimentaire (C10). Il sagit

de 7 987 entreprises. Lorsqu’une entreprise a une comptabilité décalée, elle est classée dans lexercice comptable qui reprend la majorité des

mois couverts.
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Ensuite, il faut pouvoir exclure I'hypothese selon la-
quelle les bénéfices élevés proviendraient d’'une hausse
de la production. Les données Eurostat sur les volumes
des ventes sont utiles a cet égard. Elles indiquent quen
2021 les quantités vendues par I'industrie alimentaire
belge (C10) ont augmenté de 3,7 % et les prix a la pro-
duction de 6 %. Pour 2022, elles indiquent une hausse
des quantités vendues de seulement 0,4 %, pour une
hausse des prix de 24%. Ces données suggerent quen
2022, les profits supplémentaires proviennent essentiel-
lement d’une hausse des prix vu que la production n’a
que peu varié.

Toute hausse des prix n'accroit pas les profits. Comme
dans le cas des supermarchés, une partie des recettes
venant de la hausse des prix est utilisée pour compenser
des hausses de cotts (des matiéres premiéres, de Iéner-
gie, etc.). Toutefois, contrairement au cas des super-
marchés, les recettes supplémentaires dans I'industrie
alimentaire sont supérieures aux cotlts supplémentaires.
Ces dynamiques entrainent le bénéfice en hausse de
33,2 % montré dans la figure 2. Sur la base de ces élé-
ments, il est donc raisonnable de considérer quen moy-
enne, I'industrie alimentaire belge a augmenté ses prix
plus que nécessaire et fait partie des profiteurs de crise.

Cadre: Bénéfice d’exploitation et bénéfice aprés impots

Le bénéfice dexploitation correspond aux bénéfices liés a
Pactivité productive de lentreprise (le commerce, la produc-
tion de nourriture...), cest-a-dire avant résultat financier et
impot sur les bénéfices. Le résultat financier correspond aux
opérations financieres des entreprises telles que le payement
ou la réception d’intéréts bancaires, les gains et les pertes liés
aux fluctuations des taux de change, les dividendes regus, etc.

Pour obtenir leur bénéfice apres impots, les entreprises doi-
vent donc, a partir du bénéfice d’exploitation, comptabiliser
leur résultat financier ainsi que I'impdt sur les bénéfices.
Lorsque Ton agrége le résultat financier 2022 des entreprises
du secteur de I'industrie alimentaire, il en ressort un résultat
financier positif de 503 millions d'euros (contre 258 milli-
ons en 2021), portant le bénéfice avant impots du secteur de
2,66 a 3,16 milliards d'euros. Agréger tels quels les résultats
financiers au niveau sectoriel donne un poids trés important
aux activités financiéres internationales de certains holdings
par rapport aux activités de financement de la majorité des
entreprises alimentaires. Par ailleurs, Topération peut faire
face 4 des doubles comptages, notamment des dividendes.
Sans entrer dans les détails, il en résulte que le résultat fi-
nancier agrégé nest pas une mesure suffisamment adéquatea
prendre en compte pour évaluer les bénéfices. Concernant
les impdts, en 2022, les industries alimentaires belges ont
payé 589 millions deuros d’impéts sur les bénéfices (cont-
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re 395 millions en 2021). Aprés ajout du résultat financier
et paiement des impdts, le bénéfice aprés impots agrégé des
industries alimentaires séléve donc a 2,57 milliards d’euros
en 2022, contre 2,66 milliards pour le bénéfice dexploitation.
Mais, vu les problémes méthodologiques liés au résultat fi-
nancier, il est plus pertinent d’utiliser I'indicateur du bénéfice
dexploitation pour comprendre les dynamiques sectorielles
des bénéfices.

Si 'on regarde le secteur de maniere plus détaillée, on
remarque que les profits en hausse ne sont pas un phé-
nomene qui concerne toutes les entreprises alimentai-
res. Seuls 46 % d'entre elles font plus de bénéfice en
2022 quen 2021 et 35 % réalisent un bénéfice 2022 qui
est 50 % supérieur a celui réalisé en 2021. La figure 2
suggere d’ailleurs que cest au sein des grandes entre-
prises (200 travailleurs et plus) que ce phénomene est
concentré.

Sept entreprises belges aux profits records

Nous avons vu que les bénéfices sont en forte aug-
mentation dans les entreprises alimentaires belges, en
particulier dans les plus grandes. Si l'on zoome encore
plus sur les entreprises les plus performantes, on ob-
serve qu'un petit nombre d’acteurs réalise des hausses
particulierement importantes. Le tableau 2 reprend
sept exemples dentreprises qui atteignent des profits
records en 2022 ou en 2022/2023 pour les entreprises a
comptabilité décalée. Notons que les chiftres présentés
concernent uniquement les entités belges de chacune
de ces entreprises.

Considérés ensemble, les bénéfices d’exploitation de ces
sept entreprises sont multipliés par six en 2022 (le ratio
est le méme pour les bénéfices apres impots). Elles ont
pour point commun détre des leaders dans leur sec-
teur. Cargill est la plus grande entreprise alimentaire du
monde. D'origine américaine, elle est spécialisée dans la
fourniture d’ingrédients alimentaires et dans le négoce
de matiéres premieres. Peu d’aliments sont vendus sous
la marque Cargill, mais nombre d’entre eux utilisent ses
ingrédients (farine, viande, etc.). En Belgique, lentre-
prise posséde plusieurs sites produisant des édulcorants,
de 'amidon, des texturants, ou vendant des céréales et
des oléagineux. Clarebout, Agristo et Lutosa sont de
loin les trois plus grosses entreprises de pommes de ter-
re et de frites belges. Avec deux autres concurrents plus
petits, elles pésent pour 90 % du volume transformé du
pays (Antier et al., 2019). Tereos est une implantation
belge de la multinationale frangaise du méme nom, qui
est numéro 2 de la production de sucre au niveau mon-
dial. La filiale belge produit de 'amidon, du glucose et
de Iéthanol. La Raffinerie Tirlemontoise est connue



Olivier Malay

Tableau 2: Industries alimentaires : bénéfice d'exploitation

Evolution des bénéfices i de sept

en 2022 (en millions d'euros)

évolution évolution

bénéfice emploi

2018 2019 2020 2021 2022 21-22 21-22
Cargill 575 306 69 47,1 160 239% 59%
Clarebout 31 07 42 28 167 5972% 14%
Potatoes
Agristo 186 369 449 153 12 635% 13.4%
Lutosa -53 -159 -49 161 9% 497% 2,8%
Tereos 306 -24 -27,0 308 289 838% -03%
Raffinerle -139 -26,3 -23 347 4 17% 0,5%
Tirlemontoise
Soubry 08 20 69 47 15 219% 0.4%
Totaal 91,5 256 287 1458 879 503%

Tableau: Olivier Malay @denktankminerva - Source: Belfirst; Banque Nationale; calculs personnels - Créé avec Datawrappe

pour le sucre de Tirlemont, fait & base de betteraves.
Elle est une des deux sucreries belges et une filiale du
groupe allemand Studzucker, lui-méme numéro 1 mon-
dial du sucre. Soubry est le plus grand fabricant de pates
du pays et fournit 40 % du marché domestique.

Tableau 3: Les recettes augmentent plus que les dépenses

Recettes, dépenses et évolution du bénéfice d'exploitation [chiffres en gras] entre 2021 et 2022
(en millions d'euros).

2021 2022
Cargill 113
Recettes 9204 12703
Dépenses 9157 12 543
Clarebout Potatoes 169
Recettes 694 1119
Dépenses 697 953
Agristo 97
Recettes 612 956
Dépenses 597 844
Lutosa 80
Recettes 458 694
Dépenses 442 599
Tereos 258
Recettes 1217 1643
Dépenses 1186 1355
Tiense Suikerraffinaderij 6
Recettes 375 502
Dépenses 341 462
Soubry 10
Recettes 133 177
Dépenses 128 162
Total 733
Recettes 12 693 17795
Dépenses 12 547 16916

Tableau: Olivier Malay @denktankminerva - Source: Belfirst; Banque Nationale; calculs personnels + Créé avec Datawrapper
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Dans chacune de ces entreprises, les cotts de produc-
tion ont augmenté en raison de la hausse des prix des
matiéres premiéres. Mais les recettes ont augmenté
davantage et clest cette différence qui a permis la crois-
sance des profits, comme le montre le tableau 3.

En particulier, les recettes dexploitation cumulées de
ces entreprises augmentent de 5,1 milliards d'euros en
2022 (+40,2 %), alors que leurs cotts dexploitation
naugmentent que de 4,4 milliards deuros (+34,8 %).
Cest cette diftérence de 5,7 points de pourcentage qui
engendre des bénéfices d’exploitation supplémentaires
de 733 millions d’euros.

Notons qu’ici aussi, il faut pouvoir distinguer si les pro-
fits en hausse sont dus a des augmentations de prix, de
quantités vendues, ou des deux. Dans le cas d’Agris-
to, des données ont été communiquées publiquement.
Lentreprise indique que sa production a augmenté de
6,3 % en 2022.° Sachant que ses recettes issues des ven-
tes ont augmenté de 56,2 %, cela suggere une hausse
des prix de l'ordre de 50 %, ce qui est nettement plus
que ce qui est nécessaire pour couvrir la croissance des
dépenses. La Raffinerie Tirlemontoise a communiqué
une production de 630 000 tonnes de sucre en 2022, ce
qui, selon son directeur, correspond « a un volume moy-
en similaire 4 celui des autres années ».° Les bénéfices
en hausse en 2021 et 2022 proviennent donc en toute
logique d’une hauses des prix.

Les autres entreprises nont pas communiqué de don-
nées concernant leurs volumes. Sans y avoir acces, on
ne sait pas déterminer lorigine de la hausse des pro-
fits. Deux commentaires peuvent toutefois étre faits.
D’abord, il est probable que la hausse des prix explique
au moins une partie de la hausse des profits. En effet,
le contraire nécessiterait des hausses des ventes ou des
changements organisationnels d'une ampleur trés im-
portante et inégalée afin d'expliquer une telle croissan-
ce des profits sur une courte période. Ensuite, certains
éléments de contexte peuvent donner des indications
quant a I'évolution des volumes. Par exemple, les don-
nées sectorielles indiquent que la production belge dans
le secteur des huiles (secteur, en partie, de Cargill), des
produits amylacés (Tereos) et du sucre (Raffinerie de
Tirlemont) sont en diminution en 2022 (CCE, 2023).
A Tinverse, ces données montrent une production en
hausse dans le secteur de la transformation de pom-
mes de terre (Clarebout, Agristo et Lutosa). Le tableau
2 montre aussi que lemploi (intérimaire compris) est
en stagnation ou seulement en légere hausse dans la

5 Lentreprise passe de 800 000 2 850 000 tonnes de produits finis en 2022 (Agristo Annual Report & Website).

6 DH (2023),‘La Raffinerie Tirlemontoise s'attend a une production de sucre similaire a I'an passée.”
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plupart des entreprises mentionnées (sauf chez Agristo
ou la croissance de l'emploi est de 13,4 %). Cela sugg-
ere qu’il n'y a pas eu de larges hausses de la production
nécessitant davantage de travailleurs (mais cela nexclut
pas une meilleure utilisation des capacités de produc-
tion ou de nouvelles technologies). En somme, il est
probable que les hausses des prix expliquent au moins
une partie des hausses de profit, méme si, en I'absen-
ce de données publiques sur les volumes, on ne peut le
prouver.

Dans son ensemble, I'industrie alimentaire belge a donc
profité de la période pour accroitre ses profits moyens
de 33,2 %, voire nettement plus dans le cas de certaines
entreprises. Notons que certains autres géants alimen-
taires belges, tels que What’s Cooking (Come a Casa),
La Lorraine (pain industriel), Greenyard (fruits et 1é-
gumes des supermarchés), ou The Pork Group (viande)
sont absents du tableau 2. La présence ou non de profits
en hausse dépend de chaque sous-secteur de I'industrie
alimentaire, tels que le pain, huile, les légumes, etc., et
certains nont pas eu une bonne année.” Il est aussi pos-
sible que des entreprises ne réalisant pas de profits par-
ticulierement élevés en 2022 en réalisent en 2023, mais
les données comptables sont encore rarement disponi-
bles. Lentreprise belgo-suisse Barry Callebaut, numéro
1 mondial du chocolat, a déja communiqué des chiftres
incluant les huit premiers mois de 2023. Elle affiche
des profits en hausse de 26 % pour une diminution de
ses volumes vendus de 1 %.% Il est probable que d’autres
entreprises se situent dans cette situation en 2023 : une
hausse des profits facturée aux consommateurs via des
hausses de prix.

Les négociants internationaux

Nombre d’aliments vendus en Belgique sont produits
ailleurs. En outre, méme pour ceux qui sont produits
en Belgique, une partie des ingrédients utilisés provi-
ennent de I‘étranger. La hausse des prix a donc une di-
mension internationale trés marquée. Il nest pas aisé
d’analyser l'évolution des profits alimentaires au niveau
international, car les bases de données sont moins com-
pletes quen Belgique. Cet article se limitera donc a
deux éléments concernant la dimension internationale
des hausses de prix.

D’abord, il convient de noter que quatre grands négoci-
ants dominent le marché mondial des matiéres premi-

A qui profite la hausse des prix dans les supermarchés ?

¢res alimentaires : Archer-Daniels-Midland (ADM),
Bunge, Cargill, et Louis Dreyfus. De par leurs initiales,
on les appelle les « ABCD ». Ils contrélent entre 70 et
90 % du marché mondial des céréales et donc de la base
de la production du pain, des pites et des patisseries
(Clapp et Howard, 2023). Ils sont aussi trés présents
dans les huiles, le sucre, le café, le mais, le soja, ainsi
que dans I'industrie et le transport alimentaire. Selon
la Conférence des Nations unies sur le commerce et le
développement (CNUCED, 2023) ainsi que Hietland
(2024), les bénéfices de ces entreprises ont doublé en
2022 pour atteindre les 13 milliards de dollars. Cette
hausse est donc leur contribution a la hausse des prix au
supermarché en 2022.

Fig. 3: Profits des entreprises alimentaires 'ABCD’
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Cargill's 2011 profits do not include the sale of its stake in the fertilizer group Mosaic that year. Source: UNCTAD
calculations based on Eikon Refinitiv, and Louis Dreyfus Commodities’ Financial Results Reports (various issues).

Graphique: Olivier Malay @denktankminerva - Source: UNCTAD (2024), Trade and Development Report 2023 + Créé avec
Datawrapper

D’autres entreprises multinationales ont également vu
une hausse considérable de leurs bénéfices. Lentreprise
américaine Mondelez, qui produit notamment les bis-
cuits Lu, Oreo et Cote d’Or, a vu ses bénéfices apres
impots atteindre 4 milliards de dollars en septembre
2023.11 s’agit d’'une augmentation de 18 % en un an, liée
a une hausse des volumes de 2,4 % et des prix de 14,6
%.° Unilever, lentreprise derriére les glaces Magnum,
les soupes Knorr ou les produits Dove, a vu ses béné-
fices atteindre 3,9 milliards de dollars sur la premiere
moitié de 2023. Cela correspond a une hausse de 20,7
% par rapport a la méme période lors de 'année précé-
dente, alors que les volumes vendus sont restés presque
constants (-0,2 %), et que les prix ont été augmentés de

7 Notons également que le secteur de la production de boissons, non-étudié ici, se situe dans une situation nettement moins favorable. Cela

explique notamment pourquoi les données agrégées C10-C11 n'aboutissent pas au méme résultat que celui présenté dans cet article.

8 Barry-Callebaut Annual Report 2022/2023!
9 Mondelez International Reports Q3 2023 Results!
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9,4 %.1° Les fabricants dengrais ont également vu leurs
bénéfices augmenter, ce qui nest pas sans lien avec une
partie de la hausse des prix des matiéres premiéres (Van
Huellen et Ferrando, 2024). Les lecteurs intéressés peu-
vent se référer aux textes de Hayes et Jung (2023) ou de
Gelin (2023) pour d’autres exemples.

Ensuite, notons que la période récente a été lobjet de
nombreuses pratiques de spéculation. Une série d’ac-
teurs anticipant la hausse des prix de I'alimentaire ont
acheté des denrées alimentaires afin de les revendre
plus tard a un prix plus élevé. Ce faisant, ils ont accru
la hausse générale des prix. Un consortium de journa-
listes a analysé les variations du Trend Index publié
par la banque commerciale francaise Société Générale
(Ross et Gibbs, 2023). Ils ont calculé qu'un groupe de
dix fonds spéculatifs a réalisé un bénéfice estimé a 1,9
milliard de dollars en négociant du bl¢, du mais et du
soja sur la flambée des prix des denrées alimentaires au
début de la guerre en Ukraine. Un an plus tot, les dix
fonds avaient largement subi des pertes sur ces matieres
premiéres alimentaires au cours de la méme période.

De maniére générale, la spéculation sur les denrées ali-
mentaires sest accrue dans la période récente. Azoulai
et al. (2023) relévent qu’a la bourse de Paris, les achats
de grain par des acteurs financiers ont plus que doublé
entre janvier 2020 et septembre 2022. A cette date, sept
acheteurs de contrats a terme de blé sur dix étaient des
spéculateurs sous la forme de sociétés financiéres. A la
mi-2023, cette proportion s’approche de huit sur dix
(Van Huellen et Ferrando, 2024).

Notons que les spéculateurs sur les denrées alimentaires
ne sont pas uniquement des acteurs financiers comme
des banques ou des fonds de pension. Selon la CNU-
CED (2023), de grandes entreprises alimentaires, no-
tamment les « ABCD », ont développé dans la derniére
décennie des filiales dédiées a la spéculation. Elles pro-
fitent donc de la situation doublement. D’une part, en
augmentant les prix sur les produits transformés quel-
les vendent. D’autre part, en spéculant sur les achats et
reventes de denrées alimentaires sans étre soumises aux
régulations du secteur financier.

Le graphique suivant distingue ces deux phénomenes.
Les lignes jaune, verte et bleue montrent une hausse
de la performance opérationnelle médiane des quinze
principaux négociants internationaux en nourriture
en 2022 (EBITDA, profits bruts et revenus opérati-
onnels), cest-a-dire de l'activité de transformation ou
de grossiste. Tandis que la ligne rouge montre 1évolu-

10  Unilever 2023 First Half Results
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tion du bénéfice avant impdts, qui inclut les opérati-
ons purement financieres. On peut voir que sous l'effet
de la spéculation, le bénéfices avant impdt augmente
davantage que les performances opérationnelles. Selon
la CNUCED, cela refléte le « role disproportionné que
les activités non-opérationnelles (la spéculation) jouent
dans ere actuelle de super profits » (CNUCED, 2024,
p. 81).

drive profit growth in the food trading sector

Profit before tax

EBITDA

Gross profits

Operating
140 revenues

-20 *Preliminary
results

2006 08 10 12 14 16 18 20 22
Source: UNCTAD calculations based on Orbis database.

Note: Based on available corporate data from Akira Holding, Andersons, Archer Daniels Midland, Bunge, Cargill, CGB Enterprises, CHS,
CMOC Group, COFCO International, Glencore, GrainCorp, OFI Group, Noble Group, Scoular and Wilmar International

Au final, les spéculateurs, qu’ils soient financiers ou is-
sus du secteur alimentaire, ont donc également contri-
bué a la hausse des prix et profité de celle-ci.

Conclusion

Lanalyse présentée ci-dessus montre que des profits
importants ont été engrangés dans le secteur alimen-
taire au cours de la période 2021 et surtout 2022. Ils ne
Tont pas été par les supermarchés, mais au niveau de la
transformation (industrie alimentaire), du négoce des
matiéres premieres ou de la spéculation. En particulier,
en Belgique, I'industrie alimentaire belge a accru ses
profits moyens de 33,2 % entre 2021 et 2022, principa-
lement via des hausses de prix. La croissance des profits
atteint méme 78 % pour les grandes entreprises alimen-
taires (200 travailleurs et plus). En d’autres mots, lors-
que les prix payés par les consommateurs augmentent,
une partie de 'augmentation vient directement enrichir
certaines entreprises et derriere elles leurs propriétaires.

Une analyse plus globale montre que de nombreux ac-
teurs internationaux ont également profité de la hausse
des prix de la nourriture. I s’agit de grandes entreprises
de transformation alimentaire, mais aussi de négociants
en denrées ou de spéculateurs.


https://www.unilever.com/files/a571e841-b3c1-400d-b818-962b81c512e5/ir-q2-2023-full-announcement.pdf
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Quelles recommandations de politiques publiques peu-
vent-étre formulées » La CNUCED (2023) propose de
réglementer davantage la spéculation sur les produits
alimentaires et fournit une série de pistes pour accroit-
re la transparence ou limiter certaines pratiques. LEtat
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ment, pourrait également taxer davantage les profits
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