                          FICHE SUR L'INVESTISSEMENT

Mots-clé: investissement, FBCF, Ivt brut, Ivt net, amortissement, Ivt matériel (remplacement, productivité, capacité), Ivt immatériel, multiplicateur, IDE, taux d'intérêt (nominal et réel), profit, demande, taux de marge, capacités de production, effet de levier, rentabilité, profitabilité, efficacité marginale du capital, TRI, VAN

Problématiques: Ivt et épargne, taux d'intérêt et ivt, Ivt et emploi, Ivt et croissance...

STATISTIQUES 

· Aux USA: rôle moteur des TICE => 27, 8 % de l'ivt total des entr. (16,5% en Frce) ds les 90's.

· Taux d'autofinancement des entr frçaises ds les 90's: 60% Raison: baisse du taux de marge

· Ivt / VA: Ivt matériel (16%), Ivt immatériel (8%), 

· IDE : cf fiche sur la globalisation fi

· Taux de marge des SNF (stés non fi) : 30% (stable depuis les 90's)

· Tx d'int nominal à LT (rdt des oblig d'Etat à 10 ans): 8 % entre 91 et 95, 4 % en 2006

· Variation annuelle de l'indice des px à la conso: 2% en 2006 (stable)

· Les taux d’intérêt réels ont connu des fluctuations importantes de 1990 à 1995 avec une tendance à la baisse depuis 1995. Depuis 1983 jusqu’au milieu des années 1990, les taux d’intérêt réels sont élevés car les taux nominaux sont hauts et l’inflation est faible, depuis 1995 la baisse des taux nominaux a permis une baisse des taux réels. 

· En France, de 1984 à 1990 le taux d’investissement  augmente car le taux d’utilisation des capacités de production est élevé, il atteint 87% en 1988 et 1989 ; de 1990 à 1997 le taux d’investissement diminue car le taux d’utilisation des capacités de production baisse, en 1993 seulement 79% des capacités de production sont utilisées ; de 1997 à 2002 la hausse du taux d’utilisation des capacités de production s’accompagne d’une hausse du taux d’investissement

-      de 78 à 85, stagnation de l'investissement productif . Jusqu’en 80, cette stagnation s'explique par la faiblesse de la demande. Par la suite, les entreprises françaises ont été incapables de répondre à la demande interne lors de la relance de 81 82, puis à la demande étrangère en 83. La faiblesse de l'investissement  tient à un effet de ciseaux sur la profitabilité du capital. La rentabilité économique s'est affaibli de 78 à 82, car baisse de la productivité du capital et accroissement de la part des salaires dans la VA

      De 85 à 90, reprise nette, avec un taux de croissance annuel moyen de 7,2 % qui s'explique jusqu'en 86, par un besoin de moderniser les équipements, puis jusqu'en 90, par le dynamisme de la demande.

90-97 :Décrochage de la consommation, récession de 93... Conduisent des entreprises à réduire à la fois l'investissement et l'emploi. Ampleur du taux d'autofinancement des investissements qui avoisine les 100 % => due aux transformations du système financier français et de la volonté de désendettement des firmes.

98- 2007 : baisse des taux d'intérêt réels et le maintien du taux de marge des entreprises un niveau élevé garantisse une profitabilité importante, dans un contexte de forte demande intérieure et mondiale. effort important investissement dans les années 90 => phénomènes de rattrapage s'est achevée avec des anticipations déraisonnables de profitabilité  dans le secteur des TICE. La correction boursière ayant suivi l'éclatement de la bulle spéculative sur les nouvelles technologies en 2000 et 2001 n'a pas eu de conséquences durables sur l'investissement, grâce à de bonnes conditions de profitabilité et de demande intérieure.

HISTOIRE: 

NEW DEAL (1933 jusqu'à veille de la 2nde GM par Roosevelt): Préfigure les politiques économiques d'inspiration keynésienne.

Contexte : dépression, déclin de la production industrielle, baisse des prix à la consommation (-  10 %)... => déflation (25 % de taux de chômage en 32). Sortie des capitaux, panique bancaire (fermeture générale des banques dans certains états en 33).

Solution : redressement des prix agricoles en subventionnant une réduction volontaire de la production, concertation entre industriels pour définir des prix plancher, des quotas de production, des minima salariaux (label « aigle bleu ») => NIRA, politiques de grands travaux dans la vallée du tennessee pour réemployés des chômeurs, assistance aux chômeurs victimes de la crise...

Bilan : dépression endiguée : remontée des prix après 34 (plus 15 % pour les prix de gros), chômage réduit mais reste élevé (20 %). 1935: second New Deal (politique plus sociale, loi Wagner renforce la liberté syndicale, loi sur la sécurité sociale en 35 qui crée les éléments d'un système d'assurance chômage obligatoire et d'un système d'assurance-vieillesse, programme de grands travaux relancé).

Mais : politique reste ambivalente. Caractère stabilisant du déficit budgétaire n'est pas ouvertement accepté par Roosevelt. Vision keynésienne d'une stabilisation par le budget ne l'emporte qu'à partir de 39.

    IDEES CLES

Qu’est-ce que l'investissement ?

(i) Niveau micro économique, trois grands types : matériel, financier (titre) et immatériel (brevet, licence).

(ii) Niveau macroéconomique :1) en comptabilité on parle de FBCF (valeur des acquisitions nettes de cessions par les producteurs résidents d'actifs fixes corporels et incorporels). Investissement est un flux qui vient s'ajouter à un stock. Variations effective du stock de capital au cours d'une période => investissement net (investissements bruts moins dépréciation du capital).

2) Investissement et productif (consiste à acquérir un bien moins servi de production qui va servir ou -1 an, donc différent des consommations intermédiaires). Mais obsolescence => amortissement.

3) Au sein de l'investissement matériel on distingue : investissement de remplacement, investissements de productivité (machines plus performantes) et investissements de capacité (machines pour produire plus). Dans l'investissement immatériel, on distingue: Dépenses en recherche-développement, formation, achat de logiciels.
Quels sont les déterminants de l’investissement ?
1)  la demande et les débouchés : principe de l'accélérateur de CLARK (les entreprises investissent si leurs débouchés augmente. Investissement proportionnel aux variations de la demande). Renouvellement avec l’accélérateur flexible de KOYCK en 1954 (si coût d’installation, couvre anticipations de demandes fondées sur le passé, investissement s’ajuste avec retard aux variations de la demande)
2) coût des facteurs de production  (i) coût du capital : KEYNES considère que l'investissement est profitable tant que son rendement dépasse son coût (efficacité marginale du capital). Nécessité de faire un bilan actualisé (VAN), ou calcul du TRI : ce taux d’intérêt, et celui qui annule la VAN. (ii) coût du travail : les salaires (exemple après le choc pétrolier. Baisse du taux de marge des entreprises, et hausse des salaires dans la valeur ajoutée => investissement faible)
3) la rentabilité économique (EBE/capitaux engagés) et rentabilité financière (profit conservé par l’entreprise / capitaux immobilisés). Comparaison avec le taux d’intérêt. Effet de levier => si le taux d’intérêt est <  à la rentabilité économique, l’entreprise devra s’endetter pour investir car rentabilité > à son coût financier. Effet de levier correspond à augmentation de la rentabilité financière.
4) le rôle de la profitabilité et des marchés financiers. MALINVAUD confronte le rendement du capital et le rendement moyen d’un placement financier sans risque. Profitabilité doit atteindre 4 % selon l’auteur. Nécessité de prendre en compte l’incertitude et l’irréversibilité de l’investissement. Théorie du Q de TOBIN : rapports entre valeurs boursières et valeur comptable de la firme. Si  Q > 1, il est rentable d’investir, si < mieux vaut acheter une entreprise sur le marché. Mais difficultés empiriques : krach boursier de 87 (investissement s’est maintenue malgré chute des cours)
5) taux d'utilisation des capacités de production: Lorsque le taux d’utilisation des capacités de production est faible, cela signifie qu’une part importante des moyens de production n’est pas utilisée. Dans ces conditions, l’entreprise n’a pas besoin d’équipements (CF chiffre)
6) la demande anticipée KEYNES. Si anticipation d’une augmentation de la demande, augmentation de la production. Si anticipations faible, nécessité de réveiller les esprits animaux par baisse du taux d’intérêt. Rôle de l’etat par une politique monétaire approprié ( CF IS-LM)

Comment financer l’investissement ?
1) autofinancement (rapport entre l'épargne brute et la FBCF). Si taux > à 100 %, L'entreprise dispose de capitaux suffisants pour autofinancer son investissement => capacité de financement. Taux d'autofinancement en 2006 : 60 %. Raisons : baisse du taux de marge (EBE/VA).
2) le financement externe : direct ou indirect

=> indirect. Recours à l'emprunt bancaire, mais risquent de défaillance. Conséquence : les banques peuvent augmenter le taux d'intérêt pour sélectionner les mauvais clients. Il peut y avoir un système de rationnement du crédit (STIGLITZ) car conflit d'agence

=> direct : recours aux marchés financiers. L'entreprise peut accroître son capital en émettant de nouvelles actions ou en augmentant le nombre de parts sociales. L'entreprise peut aussi avoir recours à l'emprunt obligataire.. À connaître : différence titres de créance (obligation) , titres de propriété (ACTIONS). Pour faciliter l'accès aux marchés financiers, avait été créée en 83 un second marché pour les entreprises de moindre taille.

KEYNES : principes du multiplicateur (investissement supplémentaire produit une élévation du produit national qui permet un supplément d’épargne juste égale à la variation de l’investissement). Suggère que le sous investissement est due aux modalités de financement : marchés financiers ne remplissent pas le rôle et occasionne fluctuations de l’activité ( CF globalisation avec « concours de beauté » et comportement mimétique.
Rq: passage progressif d'une économie d'endettement à une économie de marché financier depuis les années quatre-vingt, car limite de l'économie d'endettement.

Cq: réformes : déspécialisation bancaire en 82, loi bancaire de 84. Suppression de l'encadrement du crédit en 86, réduction du taux de réserves obligatoires, multiplication des innovations financières...

=> règle des trois D de BOURGUINAT

Contraintes financières : La structure de financement de l'investissement n'est pas neutre, contrairement au théorème MODIGLIANI MILLER.

Quels sont les relations entre investissement, croissance et progrès technique ?

Le résidu de SOLOW fait apparaître l’importance du progrès technique, et donc l’investissement dans la croissance.

 (i) Rôle de l'investissement sur l'offre est plutôt un effet de long terme : 1) permet d’augmenter les capacités productives (accumulation du capital => Augmentation de la production =>croissance). SMITH et RICARDO. 2) L'investissement permet l'innovation ( SCHUMPETER): entrepreneur à la recherche de profits (cinq types d'innovation) => grappes d'innovation => croissance. Mais phases d'expansion non durables car marché saturé. Procesus de destruction créatrice. 3) Permet des gains de productivité. Investissements matériels de productivité, dépensant recherche-développement, en formation... Théorie de la croissance endogène (rôle du capital humain, du capital physique...). Processus de "Learning by doing" ARROW (gains de productivité donc baisse des coûts unitaires donc augmentation du profit et de la compétitivité
(ii) Rôle de l'investissement sur la demande est plutôt un effet de court terme

1) Principe du multiplicateur : variation de l’investissement entraîne variations plus que proportionnelle du revenu car la hausse de la demande induit une hausse de la production qui permet elle-même l’augmentation du revenu d’où une augmentation de la demande. Nécessité d’investissements publics et de politique de relance. 2) Oscillateur de SAMUELSON. 3) Rôle de l'investissement public : Peuvent faire jouer l'effet multiplicateur : politiques de grands travaux, exemple du NEW DEAL, peuvent générer des externalites positive (effet de réseau, effet d'apprentissage, effet d'expérience)

Quelle politique de l'investissement ?

- actions sectorielles au cours des années quatre-vingt (aides directes et subventions traduisant une politique industrielle au profit des secteurs en crise ou de secteurs porteurs)

- Nationalisation dans les années quatre-vingt afin d'utiliser le secteur public pour relancer l'investissement

- Mais contrainte extérieure à contracter l'investissement.

- Depuis le début des années quatre-vingt, la politique de l'investissement passe par une action sur l'environnement des entreprises (incitations fiscales à l'investissement telles que crédit d'impôt, déductibilité des intérêts d'emprunts...)

 Relation investissement emploi

(i) L'investissement peut jouer quantitativement sur l'emploi

- Dépend de la nature de l'investissement : investissement de remplacement n’a pas d’effet sur l’emploi, investissements de capacité en permettant de produire davantage participent à la croissance extensive.
- Si investissements de productivité, effet direct (substitution du capital au travail) ou effets indirects (productivité peut permettre de créer des emplois : progrès technique => baisse des prix grâce aux innovations, à la différenciation des produits => demande supplémentaire donc embauche.) Relation fondamentale entre productivité et emploi (Emploi = production / productivité du travail.)
(ii) L'investissement peut également modifier la nature des emplois ( théorème de SCHMIDT, théorie du déversement de SAUVY)
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