ENTREPRISES

e ralentissement

de I’investissement

est plutot le fait

des petites entreprises tertiaires

Richard Duhautois*

Au cours de la premiere moitié des années 90, I’investissement des entreprises est demeuré
faible et en dessous du niveau que les modélisations macro-économiques permettaient
de prevoir. Cette divergence tient en partie a un comportement d’investissement tres diffé-
rencié suivant la taille et le secteur d’activité. La diminution de I’investissement en volume
dans les grandes entreprises et I’industrie recouvre en réalité le recul de la part de ces deux
catégories d’entreprises dans la valeur ajoutée : ce constat d’ensemble se révéle trompeur
lorsqu’on appréhende les comportements au niveau individuel.

En dehors de I’influence du taux d’interét réel, peuvent jouer en effet a ce niveau les
garanties offertes par les entreprises sans capacité suffisante d’autofinancement, aux
organismes de crédit. Cela conduit a adjoindre au taux d’intérét, le taux de marge et le
taux d’endettement, en tant que variables explicatives du taux d’investissement. Une
telle estimation est effectuée en distinguant une phase de croissance (1985-1990) et une
phase de récession (1991-1996).

Ces variables se révelent plus déterminantes pour les petites entreprises que pour les
grandes. Les variables de financement (taux de profit et d’endettement) jouent plus for-
tement en période de récession, et cela principalement pour les petites entreprises. Le
taux d’intérét et le taux de marge ont un impact plus sensible dans le tertiaire que dans
I’industrie. A I’inverse, I’influence de I’endettement ne s’exerce que dans I’industrie, et
en phase de croissance. Enfin, quelle que soit la phase de croissance, I’investissement
des grandes entreprises ne semble dépendre d’aucune de ces variables.

Au total, les petites entreprises ont été plus touchees par le resserrement de la politique
monétaire, car elles n’ont pas acces a d’autres modes de financement que les crédits
bancaires.

*Richard Duhautois appartient au département des études économiques d’ensemble, division marchés et stratégies d’entreprises, Insee.
Les noms et dates entre parenthéses renvoient a la bibliographie en fin d'article.
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prés une croissance soutenue entre 1985

et 1990, I'investissement des entreprises
francaises a stagné jusqu’en 1996. Il est resté
pendant cette période au dessous du niveau
prédit par les modélisations macro-éco-
nomiques. Cet article se propose d’avancer
quelques éléments d’explication a cette diver-
gence, en les recherchant au niveau micro-éco-
nomique. Une telle divergence peut tenir en
effet a la forte hétérogénéité constatée a ce
niveau : les entreprises connaissent des évolu-
tions trés contrastées de leurs investissements
selon leur taille et leur secteur d’activité (1).

C’est dans les grandes entreprises et le secteur
industriel que I'investissement en volume a
diminué au début des années 90. Mais cette
évolution reflete en partie des déformations
de structure. La part de I'industrie et celle des
grandes entreprises dans la valeur ajoutée
totale ont enregistré un recul permanent entre
1985 et 1996. En réalité, les petites entreprises
seraient davantage que les grandes a I’origine
de cette faiblesse de I'investissement: ce
gu’atteste I’évolution a partir de 1993 du ratio
investissement sur valeur ajoutée relatif a
cette catégorie d’entreprises.

Cette faiblesse de I'investissement peut étre
reliée & la hausse des taux d’intérét réels.
Celle-ci se traduit par un choc sur le colt de
financement externe des entreprises. Ce co(t
joue de maniére différente selon la phase du
cycle conjoncturel. En période de croissance,
les taux d’intérét auraient un impact réduit sur
I’évolution de I'investissement, laissant I'effet
accélérateur jouer le réle déterminant. Cela se
vérifie dans la seconde moitié des années 80,
au cours desquelles I'investissement et les taux
d’intérét réels augmentent simultanément. En
période de récession, au contraire, les taux
mais aussi d’autres caractéristiques de la struc-
ture financiere des entreprises joueraient sur
I'investissement (2).

Le canal traditionnel (via les taux d’intérét)
ne semble pas le seul canal par lequel la poli-
tigue monétaire peut influencer les décisions
d’investissement. Une autre approche, I'analyse
du canal large du crédit, privilégie la limitation
de I'offre de crédit et sa propagation sur la
sphere réelle. Ainsi, un organisme de crédit
peut utiliser les actifs de I'entreprise comme
garantie des préts qu’il accorde (3). Si ces
actifs sont suffisamment élevés par rapport au
montant des préts sollicités, I’entreprise n’est
pas contrainte financierement. Dans le cas
contraire, I’entreprise est contrainte. C’est

donc le niveau de richesse de I'entreprise
qui détermine le niveau d’investissement
(cf. Rosenwald (1999) pour une recension de
la littérature dans ce domaine). Dans cette
optique, I'effet d’une politique monétaire
restrictive (une hausse des taux d’intérét) ne
s’exerce pas seulement sur le codt du capital,
mais se traduit aussi par une baisse de la
richesse de I'entreprise. L’accés au crédit de
celle-ci est alors soumis a des conditions plus
dures. Ce durcissement contribue & détériorer
son activité et amplifie I'impact de la politique
monétaire. Celui-ci n’est donc pas identique
pour toutes les entreprises : les petites ne dis-
posant que du crédit bancaire pour se finan-
cer, subissent plus durement les contraintes
de financement. De méme, les entreprises du
secteur tertiaire semblent avoir plus de mal a
se financer que les entreprises de I'industrie.

Ces deux catégories d’entreprises sont-elles
plus sensibles que les autres aux conditions de
financement, en particulier durant les phases
de récession, ainsi que I'affirme la théorie
(Oliner et Rudebush, 1994) ? Tester cette affir-
mation conduit a analyser la relation entre
investissement et conditions de financement
par type d’entreprise (taille et secteur). En
revanche, une telle démarche n’a pas valeur
de test pour les hypothéses sous-jacentes a la
théorie du canal du crédit.

Pour ce faire, on estime une équation déduite
d’un modele de contrainte de solvabilité : I'in-
vestissement des entreprises non contraintes
financiérement est fonction de la demande
anticipée et des coUts relatifs, alors que I'inves-
tissement des entreprises contraintes dépend
en outre d’autres variables (indice de profit
(taux de marge), taux d’intérét (taux d’intérét
réel apparent (4))), et d’un indice d’endet-
tement (endettement de I’entreprise de la
période précédente).

1. Cette argumentation est confirmée par une étude similaire
a partir de données européennes (Beaudu et Heckel, 2001).

2. Pour une analyse du lien entre contraintes de financement
et cycle conjoncturel, se reporter a larticle de Crépon et
Rosenwald dans ce méme numéro.

3. Lorganisme de crédit peut, par exemple, utiliser les actifs
immobilisés de I'entreprise comme collatéral (Bernanke, Gertler
et Gilchrist, 1996). Si la valeur des actifs de I'entreprise est supé-
rieure au montant qu’elle désire investir, I'entreprise n'est pas
contrainte financierement. En revanche, si cette valeur est infé-
rieure & ce montant, I'entreprise est contrainte financierement.
4. Le taux d'intérét réel apparent (frais financiers/endettement -
taux de croissance des prix) ne représente pas ici le taux d’inté-
rét de long terme usuellement déterminant de la théorie de
l'investissement, mais un indicateur de solvabilité pour les orga-
nismes de crédit.
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Ce modeéle est estimé sur un fichier de don-
nées fiscales portant sur un grand nombre
d’entreprises francaises (cf. encadré 1). Les
difficultés a suivre les entreprises dans le
temps, ainsi qu’a prendre en compte leur
démographie (créations et disparitions éven-
tuelles ), ont conduit & agréger les données par
taille et par secteur (5). L'estimation propre-
ment dite fait appel a I’économétrie des
peudo-panels, particulierement adaptée a
I'impossibilité de suivre les individus (Deaton,
1985 ; Verbeek, 1992).

On commence par caractériser les entreprises
dont l'investissement a été le plus faible.
L'examen détaillé de I'évolution des variables
explicatives qui précede I'analyse économeétrique
permet de préciser I'interprétation de celle-ci.

Le ralentissement de I’investis-
sement concerne principalement
les petites entreprises et

le secteur tertiaire

’évolution de I'investissement en volume

montre qu’il a diminué dans les grandes
entreprises et dans le secteur industriel.
Constat trompeur dans la mesure ou, depuis
1985, début de la période étudiée, la structure
de la population des entreprises a changé. En
effet, la part des richesses créées a diminué
dans les grandes entreprises et dans le secteur
industriel. L’examen des taux d’investissement
conduit a une conclusion différente : la fai-
blesse de I'investissement se vérifie encore
dans les grandes entreprises, mais elle concer-
ne surtout, les petites entreprises, et, a partir
de 1993, le secteur tertiaire.

Graphique |
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Source : fichier des Bénéfices réels normaux (BRN).
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L’investissement en volume a diminué
dans les grandes entreprises
et dans I’industrie...

Apres une croissance soutenue entre 1985 et
1990 (+74 %), I'investissement des entrepri-
ses francaises s’est stabilisé au cours des
années 90 : en 1996, le volume des investis-
sements était quasiment identique a celui de
1990 (cf. graphique 1) (6). Jusqu’en 1993 les
phases de croissance économique et d’inves-
tissement coincident. Cette concordance dis-
parait aprés cette date : la phase de croissance
de 1994-1995 ne s’est pas accompagnée
d’une hausse de I'investissement (voir I'article
de Jean-Baptiste Herbet dans ce numéro).

La distinction entre industrie et tertiaire (7)
montre qu’une divergence entre les deux
secteurs s’observe a partir de 1990. On peut
décomposer I'investissement des entreprises
en trois phases depuis le milieu des années
1980 : une hausse dans les deux secteurs de
1985 & 1990 ; un ralentissement de la croissance
dans le tertiaire et une stabilisation dans I’in-
dustrie entre 1990 et 1993 ; enfin, I'investis-
sement des entreprises marque simultanément
le pas dans les deux secteurs (cf. graphique I1).

Afin de préciser les secteurs qui ont contribué
a la croissance de I'investissement, on déter-
mine la contribution de chacun d’entre eux a
la croissance globale. Cette contribution est le
produit de deux termes : le premier représente
la part de I'investissement du secteur consi-
déré dans I'investissement total, et le second
I’évolution de I'investissement de ce secteur
entre les dates considérées (cf. encadré 2).
Cette décomposition est effectuée au niveau
36 de la nomenclature des activités frangaises
(NAF) (cf. tableau 1).

En 1990, les entreprises du secteur industriel
investissaient presque autant que celles du
secteur tertiaire. Six ans plus tard le volume de
leur investissement ne représente plus que
les deux tiers de celui de I'investissement des
entreprises du secteur tertiaire. Entre 1985 et
1990, les secteurs qui ont le plus contribué a

5. Quatre classes de taille et le niveau 114 de la nomenclature
d'activités francaise (NAF), couvrant une période de 12 ans
(1985-1996), a l'intérieur de laquelle on distingue une phase de
croissance et une phase de récession.

6. En comptabilité nationale, I'investissement en volume a aug-
menté d’environ 40 % entre 1985 et 1990.

7.0n a enlevé de I'analyse graphique le secteur « sidérurgie et
transformation de l'acier » qui a connu d’ importants investis-
sements en 1990.
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Graphique I

Part de I'investissement en volume par taille d’entreprise*
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Tableau 1

Contributions sectorielles a la croissance de I'investissement en volume*

En %
Part dans
Secteurs Période (1985-1990) linvestissement Période (1991-1996)
total en 1990
3 ) Contribution ., i Contribution Part dans
) Par t dans .E"O“ft'on de ala croissance de .E"Ollft'on de ala croissance de | linvestissement
lin nent lin n lin nent Tiny nent l'investissement total en
total en 1985 (1985-1990) (1985-1990) (1991-1996) (1991-1996) 1996

Agricole et alimentaire (BO) 6,7 61,1 4,1 6,2 3,9 0,2 6,2
Automobile (DO) 4,7 120,0 6,0 6,3 -11,7 -0,7 53
Chimie et caoutchouc (F4) 4,8 95,0 51 6,1 -15,8 -1 4,9
Métallurgie (F5) 7,7 26,0 2,6 71 -52,9 -38 3,2
Construction (HO) 4,4 63,5 2,8 4,1 -20,2 -0,8 3,2
Autres secteurs industriels 24,1 31,2 11,7 18,9 0,5 0,4 18,5
Ensemble de I'industrie 52,4 61,7 32,3 48,7 -11,8 -57 41,3
Commerce de gros (J2) 8,2 47,2 3,9 6,9 15 0,1 6,7
Commerce de détail (J3) 5,6 89,4 6,6 8,1 12,8 1,0 8,8
Transports (KO) 5,6 56,8 4,4 7 21 15 8,1
Activité immobiliere (MO) 9,1 173,2 15,8 14,3 26,2 3,7 17,3
Conseil et assistance (N2) 5,6 35,3 2,0 4,4 -14,1 -0,6 3,6
Hétels et restaurants (P1) 2,1 132,1 2,8 2,8 -21 -0,1 2,7
Activités culturelles (P2) 3,2 62,2 2,0 3 103,5 3,1 59
Autres secteurs tertiaires 10,2 -17,6 4,2 4.8 229 1,1 5,6
Ensemble du tertiaire 47,6 87,5 41,7 51,3 19 9,8 58,7
Ensemble 100,0 74,0 74,0 100,0 4,0 4,0 100

* Les volumes sont exprimés en francs 1985, la nomenclature d’activités est la NAF 36.

Lecture : en 1985, 52,4 % de l'investissement total est effectué par les entreprises de I'industrie. En 1990, cette part s'est réduite
(48,7 %). En volume, entre ces deux dates, I'investissement des entreprises de 'industrie a augmenté de 61,7 %. Cette évolution contri-

bue & hauteur de 32,3 points aux 74 % de croissance totale.
Source : fichier des Bénéfices réels normaux (BRN).
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la croissance de I'investissement sont I'indus-
trie automobile et la chimie pour les secteurs
industriels, le commerce de détail et les acti-
vités immobilieres pour le tertiaire. Entre 1990
et 1996, les secteurs industriels ont presque
tous eu une contribution négative. Dans le ter-
tiaire, la croissance de I'investissement tient
essentiellement a celle des activités immobi-
lieres ainsi qu’a celle des activités culturelles.

La part de I'investissement effectué dans des
entreprises de plus de 500 salariés a connu une
baisse sensible sur les onze années considérées
(cf. graphique Il). Période de croissance ou
période de récession, I'investissement en volume
a cri moins vite dans les grandes entreprises et
dans le secteur industriel. Cet effet peut étre
relié aux changements structurels qui accom-
pagnent le développement d’une société de
plus en plus dominée par le secteur tertiaire.
La restructuration des grands groupes a contri-
bué a la création d’entreprises plus petites

par I’externalisation d’une partie de leur pro-
duction (Le Corroller et Le Vigoureux, 1998).
Une analyse du taux d’investissement permet
de voir dans quelle mesure cette baisse de I'in-
vestissement des grandes entreprises va de pair
avec une moins grande création de richesse.

... mais le taux d’investissement
a également diminué dans les petites
entreprises et dans le secteur tertiaire

Jusqu’au premier choc pétrolier, la croissance
économique était a I'origine de [I'effort
d’investissement. L’anticipation d’une demande
sans cesse en expansion conduisait les entre-
prises a investir. A partir de 1972, le taux
d’investissement a commencé a diminuer, pas-
sant de 22 % a environ 16 % en 1984
(Rapport sur les comptes de la Nation, Insee,
1999). La chute ne s’est enrayée qu’en 1986, a
la suite du contre-choc pétrolier: une

Encadré 1

La source que I'on utilise est le fichier des Bénéfices
réels normaux (BRN). Ce fichier est un échantillon
du fichier des Bénéfices industriels et commerciaux
(BIC) qui recense toutes les entreprises du secteur
marchand. Le fichier des BRN fournit des informations
sur les entreprises dont le chiffre d'affaires est supé-
rieur a 3,5 millions de francs. Il contient environ 600 000
entreprises par an de 1985 a 1996. Un des intéréts de
ce fichier est le nombre de petites entreprises : prés
de 90 % des entreprises ont moins de 20 salariés.
Il couvre le secteur industriel, le secteur tertiaire et
la construction.

La variable d'investissement dans le fichier des BRN
est la somme des investissements en immobilisations
corporelles et d'une partie des investissements en
immobilisations incorporelles.

Les investissements en immobilisations corporelles
représentent la différence entre les augmentations par
acquisition et création et les diminutions par cession.
Au bilan de I'entreprise, les immobilisations corpo-
relles sont les terrains, les constructions, les instal-
lations (techniques, matériel et outillage), les autres
immobilisations corporelles (matériel de transport,
matériel informatique, etc.), les immobilisations en
cours de fabrication et les avances versées.

A ces immobilisations corporelles, on rajoute une par-
tie de 'augmentation par acquisition d’'immobilisations
incorporelles : les concessions, brevets et droits simi-
laires, les fonds commerciaux, les autres immobili-
sations incorporelles et les avances et acomptes. Les
frais d'établissement et les frais de recherche dévelop-
pement ne sont pas pris en compte. Pour mémoire, en

SOURCE DES DONNEES ET CONSTRUCTION DU PANEL

comptabilité nationale, la notion d'investissement est
représentée par la formation brute de capital fixe
(FBCF). Les principales différences entre la FBCF et la
variable étudiée ici concernent les investissements en
terrains qui sont déduits et le crédit-bail qui est ajouté.
Linvestissement en immobilisations incorporelles est
totalement exclu de I'ancienne base de comptabilité
nationale.

Ces différences expliquent pourquoi il est possible de
trouver des taux d'investissement (investissements/
valeur ajoutée) relativement éloignés selon que I'on
utilise le fichier d’entreprises ou les comptes natio-
naux. En outre, la mesure de la valeur ajoutée est
également différente. Le crédit-bail est comptabilisé en
consommations intermédiaires dans les données d’en-
treprises alors qu'il ne I'est pas dans les comptes
nationaux. Cette comptabilisation tend a minorer la
valeur ajoutée calculée a partir des données d’entre-
prises et par conséquent a rendre le taux d'investis-
sement plus élevé que celui calculé a partir des
comptes nationaux.

Toutes les entreprises ont été regroupées par taille
et par secteur sur les 12 années étudiées. Les entre-
prises se divisent en 4 classes de taille : 0 & 19 sala-
riés, de 20 a 49 salariés, de 50 a 499 salariés et
plus de 500 salariés ; une entreprise dont I'effectif
varie peut changer de classe de taille chaque année.
Les secteurs sont au niveau 114 de la NAF. Apres
traitement de la base de données (élimination des
points aberrants, etc...), le panel contient 4 classes
de taille pour 74 secteurs (52 secteurs de l'industrie
et 22 secteurs du tertiaire) sur 12 ans, soit 3552 obser-
vations.
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inflexion s’expliquant par une croissance rede-
venue plus vigoureuse, méme si la forte aug-
mentation des taux d’intérét réels jouait a pre-
miére vue contre I'investissement. Le contre-
choc pétrolier a amélioré la situation des
entreprises dans tous les secteurs. Cepen-
dant, dans un contexte de désinflation — et de
hausse des taux d’intérét réels —, les entre-
prises ont plut6t cherché a se désendetter qu’a
investir, ou bien elles ont privilégié les inves-
tissements financiers. A partir de 1986, I'inves-
tissement des entreprises a nettement repris,
au méme titre que les autres indicateurs de
performances économiques. Ce retournement
est intervenu dans le secteur industriel aussi
bien que dans le secteur tertiaire.

Le taux d’investissement n’a pas suivi tout a
fait la méme évolution que le volume d’inves-
tissement. Suivant le secteur, les profils ne
different pas sensiblement de ceux de I'inves-
tissement en volume: les taux d’investis-
sement progressent d’abord parallélement
dans I'industrie et le tertiaire, avant 1990. Une
divergence s’observe au cours des années ulté-
rieures : baisse pour I'industrie de 1990 a 1993
et hausse pour le tertiaire ; Iégére remontée
ensuite pour I'industrie et baisse dans le ter-
tiaire. En revanche, le taux d’investissement
des entreprises de moins de 20 salariés com-
mence a diminuer a partir de 1990 (cf. gra-
phique 111). A partir de 1987, la fraction des
entreprises de moins de 20 salariés qui n’in-
vestissent pas dans I’année augmente : la part
est passée d’environ 30 % a la fin des années
80 a pres de 38 % en 1996 (cf. graphique 1V).

Pour les autres entreprises, cette part est faible
et moins fluctuante.

L’évolution du taux d’investissement agrégé
résulte de la combinaison entre les défor-
mations structurelles et les évolutions internes
a chaque classe de la structure considérée (cf.
encadré 2). On considére successivement la
structure par secteurs d’activité, et celle par
tranches de taille. En ce qui concerne les
secteurs, les modifications intra-sectorielles
représentent, entre 1985 et 1990, 4,6 points des
4,8 points de croissance du taux d’investis-
sement. Autrement dit, la croissance du taux
d’investissement résulte essentiellement des
évolutions internes a chaque secteur. La
contribution du secteur industriel en la matiére
est légerement supérieure a celle du secteur
tertiaire. En revanche, les modifications de la
part relative des secteurs n’expliquent que
0,2 point de I'augmentation du taux d’investis-
sement. Sur la méme période, I’évolution de la
structure par taille a également peu joué:
I’'essentiel de la hausse du taux d’investissement
est due a des évolutions au sein de chaque
classe (4,9 points en totalité), les moins de 20
salariés et les plus de 500 salariés apportant
une contribution substantielle (cf. tableau 2).
Au cours des six années ultérieures, la contri-
bution des variations structurelles différe sen-
siblement suivant qu’il s’agit de la structure
par secteur ou de la structure par taille : celle-
ci ne joue pratiquement pas, alors que I'impact
relatif de la déformation de la répartition par
activité se révele plus sensible. Si I'on fait
abstraction de ces changements structurels en

Graphique IlI

Evolution du taux d’investissement des entreprises*
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matiere sectorielle (c’est-a-dire si la part de
chaque secteur en terme de valeur ajoutée
était restée constante), la baisse du taux

Graphique IV
Part des entreprises de moins de 20 salariés
qui n'investissent pas
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d’investissement sur cette période expliquée En%

par les évolutions intra-sectorielles se montea
- 1 points: elle résulte pour les deux tiers

d’une baisse dans I'industrie et pour un tiers 35
d’une baisse dans le tertiaire (on verra plus
loin que la baisse dans le tertiaire commence "

en 1993). En matiere de taille, la baisse du taux
d’investissement est entiérement imputable

aux évolutions intra-classes (les changements 1085 187 ies o1 103 1005
de I'importance relative des différentes tranches

de taille se compensant). Les petites entreprises Source : fichier des Bénéfices réels normaux (BRN).

Encadré 2

DECOMPOSITION DE LEVOLUTION DU TAUX D’'INVESTISSEMENT PAR TAILLE

Notations

1 1
Qﬂget 7 sont les moyennes pondérées du taux d’investissement calculées respectivement sur 'ensemble

de I'économie et sur les entreprises de taille S.
II° est le poids en valeur ajoutée des entreprises de la classe de taille S.

Le taux d'investissement de I'ensemble de I'économie est une moyenne pondérée des taux d’investissement
de chaque classe de taille.
N

I E: ZI'I <Of
%7/1 4 EI;AE
L'évolution du taux d'investissement entre les dates t="1" et t="2" peut donc étre décomposée en fonction des
évolutions par taille.

® A@{/Ij§= @;7@2— @VI—AQ: an%%_ an@é@

Orona:

_[hy+a LX) + X3
2 aX; —aX _BTE(X2 ‘X1)+B2—E(az —ay)
N

ce qui donne en reportant dans (1), avec X = %@ et a=NS:
—_— —_ —SD —_— —SD
1 1 1 1 1 1 1
@® A@V—@:— ns +n° —ﬁ— 0+ L +@V Ons -ns
A 22( :+) VA VA 522 A A E( :~M)
—— —_—s N S
soit - A@%@zl—z(ng +nf).AEVL§ +lz ! @ +@VL@ 0AMS
48 2 4 48 24 Hya8 G40

L'évolution d’ensemble du taux d’investissement se décompose ainsi en deux termes :

- une premiere contribution due aux évolutions des taux par taille

- une deuxieme contribution qui refléte I'évolution de la structure, lorsque I'évolution du poids économique des secteurs
est corrélée & leur investissement.
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contribuent en majorité (- 0,5 points) a cette
baisse du taux d’investissement.

Enfin, au cours de la période la plus récente
(1993-1996), aucun changement notable ne
s’observe en ce qui concerne I'influence de la
taille. En revanche, sur cette sous-période,
la baisse du taux d’investissement est essen-
tiellement due & la baisse du taux d’investis-
sement dans le tertiaire (- 1,1 points contre
+ 0,2 dans I'industrie).

Cette décomposition structurelle confirme
gue la baisse du taux d’investissement entre
1990 et 1996 est pour une large part imputable
au secteur tertiaire et aux petites entreprises.
Dans les petites entreprises, cette baisse s’est
amorcée en 1990, au moment ou le rythme de
croissance des crédits bancaires commencait a
diminuer (Artus, 1998). A partir du milieu de
I'année 1992, le nombre de crédits bancaires
distribués a baissé. On observe alors une baisse
du taux d’investissement, principalement dans
les petites entreprises, dont on peut vérifier

I'impact sur le taux d’investissement global
(cf. graphiques I11-A et 111-B).

Le financement : une contrainte
pour les petites entreprises
dans les années 90

n période de croissance, les entreprises

tendent a réaliser des investissements
massifs qui, en retour, jouent en faveur de la
croissance. A contrario, en période de réces-
sion, les perspectives de croissances s’amoin-
drissent, diminuant I'investissement des entre-
prises. Ce mécanisme, par lequel le comporte-
ment induit par la phase du cycle contribue a
renforcer cette derniére, est désigné sous la
dénomination usuelle d’effet accélérateur.
Cependant, les décisions d’investir ne sont pas
seulement influencées par les débouchés anti-
cipés, mais aussi par les possibilités de finance-
ment et de profit. En période de récession, ces
variables de financement et de profit jouent
un réle plus important, qui differe d’une

Tableau 2

Contribution de I’évolution des structures a I’évolution du taux d’'investissement

A - Structure sectorielle

En points
Période 1985-1990 1990 -1996 1993-1996
Contribution de la Secteur industriel -0,6 -0,6 -0,2
variation de la structure Secteur tertiaire 0,8 0,9 0,3
sectorielle Ensemble 0,2 0,3 0,1
Contribution Secteur industriel 2,5 -0,7 0,2
des évolutions internes Secteur tertiaire 2,1 -0,3 -11
a chaque secteur Ensemble 4,6 -1 -0,9
Evolution du taux d’investissement 4.8 -0,8 -0,8
B - Structure par tranche de taille
En points
Période 1985 - 1990 1990 - 1996 1993 - 1996

Contribution de la Moins de 20 salariés 0 0,4 0
variation de la structure De 20 & 49 salariés 0,2 0 0
par taille De 50 a 499 salariés 0,3 0,1 0

500 salariés et plus -0,6 -0,5 0

Ensemble -0,1 0 0
Contribution des Moins de 20 salariés 15 -0,5 -0,3
évolutions internes a De 20 a 49 salariés 0,4 0 0,1
chaque tranche de taille. De 50 a 499 salariés 1,3 0,1 -0,4

500 salariés et plus 1,7 -04 -0,2

Ensemble 4,9 -0,8 -0,8
Evolution du taux d’investissement 4,8 -0,8 -0,8

Lecture : le taux d'investissement a augmenté de 4,8 points entre 1985 et 1990. Si le poids en termes de valeur ajoutée de chaque
secteur était resté constant, ce taux aurait augmenté de 4,6 points ; les 0,2 points restant sont dus a I'évolution de la structure secto-

rielle. Se reporter a I'encadré 2.
Source : fichier des Bénéfices réels normaux (BRN).
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entreprise a I'autre, notamment avec la taille
et le secteur. Si une entreprise est soumise a
des contraintes financiéres, son investissement
dépend des profits, du taux d’intérét réel et
de I’endettement.

Un modeéle d’investissement contraint

Les fondements théoriques des modeles uti-
lisés dans cet article sont exposés dans I’enca-
dré 3. lls conduisent & une spécification dans
laquelle les variables explicatives du taux d’in-
vestissement pl/VA sont les suivantes : taux de
marge (EBE/VA), taux d’intérét réel apparent
(FF/ENDT - Ap/p), taux d’endettement mesu-
ré par le ratio habituel (ENDT/RESS). Cette
formulation de référence, donnée par I'équa-
tion [4] (cf. encadré 3), est estimée tout
d’abord a un niveau global, tous secteurs,
toutes tailles confondues, et sans distinction
des deux phases, haute et basse, du cycle
(équation [4']). Elle revét ensuite plusieurs
variantes, selon que I’'on se propose de mesu-
rer I'effet de la taille de I'entreprise (équation
[5]), celui de la phase du cycle (équation [6]),
ou encore les effets conjugués de la taille et
du cycle (équation [7]).

Les abréviations utilisées sont les suivantes :
EBE : excédent brut d’exploitation; VA:
valeur ajoutée ; FF : frais financiers ; RESS:
ressources propres (fonds propres + résultat
net comptable + amortissement et provisions)
; ENDT : endettement (dettes stables +
découverts bancaires + effets portés a I'es-
compte).

Les principales statistiques descriptives rela-
tives au taux d’investissement et aux variables
explicatives figurent au tableau 3.

Marge, endettement, taux d’intérét réel
ont des effets prévisibles au niveau
de I’ensemble des entreprises

On utilise I’économétrie des pseudo-panels
(cf. encadré 4) pour estimer I’équation d’inves-
tissement [4] (cf. encadré 3).

De tels estimateurs mettent I'accent sur la
dimension individuelle (estimateur Between
sur les moyennes) et sur la dimension tempo-
relle (estimateur Within sur les données en
écart a la moyenne) (Dormont, 1989). Un
point central dans le traitement économe-
trique de ces données indique la possibilité
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d’une corrélation entre les effets individuels w.
et les variables explicatives. Compte tenu de
leur robustesse, les estimateurs Within sont
adaptés a ce type de corrélation et sont donc
ceux que l'on utilise dans cette étude : leur
validité est d’ailleurs assurée par un test usuel
(cf. encadré 4).

Dans la régression sur I’ensemble des secteurs,
les coefficients de toutes les variables ont un
signe prévisible (cf. tableau 4) : positif pour le
taux de marge et négatif pour les autres
variables. L’effet du taux de marge, significatif
au seuil de 10 %, est estimé a 0,15, ce qui se
traduit par une augmentation de 0,6 point du
taux d’investissement si le taux de marge aug-
mente de 4 points (le taux d’investissement est
en moyenne de 18 % et le taux de marge de
26 %). Le taux d’intérét et le taux d’endette-
ment sont tous les deux significatifs au seuil de
59%. L'effet du taux d’intérét réel apparent
(0,29) est le plus important en valeur absolue,
mais la variation de ce taux d’intérét reste
dans une fourchette trés étroite, ce qui limite
son impact (cf. tableau 3), contrairement a
I'’effet du taux d’endettement (0,04) dont la
chute a été assez spectaculaire sur la période.
Le taux d’intérét joue de maniere similaire
dans I'industrie et le tertiaire. En revanche, le
taux de marge et le taux d’endettement ont
des effets différents : I'effet du taux de marge
est beaucoup plus important dans le secteur
tertiaire (0,23) et n’est plus significatif dans le
secteur industriel. On peut émettre I’hypothése
gue les entreprises du secteur tertiaire sont en
moyenne plus petites et de création plus
récente : elles doivent fournir davantage de
garanties pour emprunter. Les entreprises de
I'industrie étant plus grandes, leur décision
d’investir ne dépend pas forcément de leur
marge, mais plutdt de facteurs totalement
indépendants de cette derniére tels que le
dépassement du seuil d’obsolescence de leurs
équipements.

Profit et endettement jouent essentiellement
sur les petites entreprises

On estime maintenant I’équation de référence
([4°]) pour chaque classe de taille: la spéci-
fication est alors celle de I’équation [5]
(cf. encadré 3).

Tous secteurs confondus, le r6le des profits,
des taux d’intérét et de I’endettement est par-
ticulierement important pour les plus petites
entreprises (moins de 50 salariés). L’impact du
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Encadré 3
LE MODELE D’INVESTISSEMENT : FONDEMENTS THEORIQUES ET SPECIFICATIONS

D’aprés le théoréme de Modigliani-Miller (1958), lorsque les marchés financiers sont parfaits, la valeur d’'une firme
et la rentabilité d’'un investissement sont indépendantes du mode de financement, gu'il soit par dettes (externes)
ou par fonds propres (internes). Mais I'existence d'imperfections sur les marchés financiers, et notamment les
problémes d’asymétries d’informations, peut engendrer des frictions qui rendent les décisions d'investissement
dépendantes du financement. On distingue traditionnellement deux cas polaires d’'information asymétrique dans le
modele principal-agent, ou le principal ne détient pas la méme information que I'agent : les phénoménes d’anti-
sélection apparaissent dés lors que les emprunteurs (agent) disposent de plus d'information que le préteur (prin-
cipal). Ce dernier ne connaissant pas les caractéristiques des emprunteurs, c’est-a-dire le risque associé au prét,
exige une prime couvrant ce risque. Par ce biais, le financement externe devient plus colteux. Les problemes d'aléa
moral apparaissent lorsque les actions des emprunteurs sont inobservables par le préteur et modifient I'investis-
sement. Les préteurs peuvent se protéger, par exemple en procédant a un audit, ce qui augmente les codts, par
conséquent le colt de financement. Quel que soit le cas, anti-sélection ou aléa moral, le niveau de richesse de
I'entreprise est important. Dans le cas de I'anti-sélection (Myers et Majlluf, 1984), la richesse de I'entreprise sert de
garantie puisque le préteur peut récupérer la valeur de I'entreprise en cas de faillite. Dans le cas de I'aléa moral
(Jensen et Meeckling, 1976), plus la valeur de I'entreprise est importante, plus les efforts de I'emprunteur seront
grands pour rentabiliser le projet, puisqu'’il perd beaucoup en cas de faillite.

L'analyse du canal large du crédit part du postulat que le financement externe est un substitut imparfait au finan-
cement interne et que la différence de co(t entre ces financements est inversement proportionnelle au niveau de
richesse de I'entreprise. Tout choc sur la richesse de I'entreprise peut donc modifier son comportement d’investis-
sement et méme aboutir a une situation de rationnement (Stiglitz et Weiss, 1981). Rosenwald (1999) décrit un
modéle reposant sur I'existence d'un plafond d’endettement et un modeéle reposant sur les codts d’audit. Dans ce
cas, a taux d'intérét donné, toutes les entreprises ne peuvent trouver des financements.

Limpact d’'une politique monétaire restrictive apparait amplifié dans le cadre de I'analyse du canal large du crédit.
Le canal traditionnel (effet sur les taux) n’est pas le seul effet par lequel la politique monétaire peut transiter. La
hausse des taux engendre une baisse du prix des actifs des entreprises, diminuant ainsi leur richesse. La richesse de
I'entreprise étant une « garantie » pour le préteur, la capacité d’'emprunt de I'entreprise est affectée : I'effet de la
hausse du taux d'intérét est amplifiée par ce phénomeéne.

La modélisation adoptée dans cet article repose sur cette base théorique. Elle postule qu'il existe un risque de faillite
imposant une limite au niveau d’endettement des entreprises (Artus et Sterdyniak, 1980). On suppose que cette
limite est variable et qu'elle dépend a la fois de I'offre de crédit et de l'incertitude qui pése sur les profits de
I'entreprise.

N =f(P, R) [1]

ou N est I'endettement, P les profits et R le taux d'intérét. Dans ce modeéle, I'endettement est une fonction crois-
sante des profits et décroissante du taux d'intérét.

Par ailleurs, l'investissement en valeur s’exprime comme la somme de l'autofinancement et du recours a I'endet-
tement supplémentaire. On suppose que l'autofinancement est égal au profit.

I=A+AN  avec A=P [2]
ou | est I'investissement et A I'autofinancement.

A partir de [1] et de [2], on obtient une fonction d'investissement :

I=f(P,R,N_) 13

ou l'investissement est une fonction croissante de P, décroissante de R et de N, (niveau de I'endettement au cours
de la période précédente).

Il existe deux types d’entreprises :

- Celles qui ne sont pas contraintes, ou I'investissement désiré est inférieur ou égal a ce qu’elles peuvent investir.
Dans ce cas, on suppose que l'effort d’investissement dépend des variables traditionnelles de débouchés et de
codts relatifs des facteurs. La relation [3] n’est pas Vérifiée.

- Celles qui sont contraintes, ou l'investissement désiré est supérieur a ce qu’elles peuvent investir. Dans ce cas,
I'effort d’investissement dépend en plus des variables de profit et des variables financiéres et vérifie la relation [3].
Par la suite, on teste cette relation normalisée par la valeur ajoutée (1) :

1. La spécification du modéle ne fait pas intervenir le stock de capital. La variable expliquée n’est pas le taux d’accumulation (I/K)
mais le taux d'investissement (I/VA). Cela tient au fait qu'il y a moins d’erreurs de mesure sur la valeur ajoutée que sur le volume
de capital. De ce fait, c’est le taux de marge (EBE/VA) qui apparait au second membre et non la rentabilité économique (EBE/K).
Les autres variables sont ensuite le taux d'intérét apparent et le taux d’endettement de la période précédente. |—|
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Encadré 3 (suite)

(p”)—9+a( ’)+B( —p>+A<m),l[4]

avec a =0, = 0,1 = 0. Pour une variable x, x désigne la variation relative Ax/x.
ou:

- Le taux de marge de I'entreprise (EBE/VA) représente la part des profits dans la valeur ajoutée. Un taux de marge
élevé permet a une entreprise d’investir plus massivement dans de nouveaux actifs;

- le taux d'intérét réel apparent (FF/ENDT - Ap/p) correspond au poids des frais financiers dans la dette financie-
re corrigé de la variation de prix de I'investissement ;

le taux d’endettement retenu est le ratio comptable traditionnellement utilisé : ENDT/RESS.

Les abréviations utilisées sont les suivantes : EBE : excédent brut d’exploitation ; VA : valeur ajoutée ; FF : frais
financiers ; RESS : ressources propres (fonds propres + résultat net comptable + amortissement et provisions) ;
ENDT : endettement (dettes stables + découverts bancaires + effets portés a I'escompte).

L'équation [4] est estimée en ayant recours a I'économétrie des pseudo-panels (cf. encadré 4). Conformément a
cette méthode, on retient pour individu le croisement classe de taille x secteur a une date donnée. Lestimation est
successivement effectuée au niveau global (tous secteurs et classes confondus), par taille d’entreprise, en distin-
guant deux phases conjoncturelles, et enfin, par taille, et en distinguant les deux phases du cycle. Ces différentes
estimations correspondent aux spécifications suivantes :

1) Estimation globale :

@VI_E :9+GEE£§ +ﬁ§ﬂ_pg +AQ@Q +U. +@ +E. [41,

i=12a296 (4 tailles x 74 secteurs), t = 1985 a 1996,
w, est un effet individuel, ¢, est un effet temporel, g, est un bruit blanc.

2) Estimation par taille d’entreprise :

DFF | END
Q[/_Q H Fenp 7 A H TH G TE 51
Hjit J RESS jit _ 1 t it

1

ou les variables sont les mémes que dans I'équation [4'], i représente le secteur et j représente la classe de taille
(0 : moins de 20 salariés ; 1 : 20 a 49 salariés ; 2 : 50 a 499 salariés ; 3 : plus de 500 salariés).

3) Estimation suivant la phase du cycle :

OFF * END
Bt 0 R, e, M B, T O 0
kit END Dy RESSGyjp y 0 710

1

ou les variables sont les mémes que dans I'équation [4']. Lindice k désigne la phase du cycle (haut de cycle, bas
de cycle).

4) Estimation suivant la taille et la phase du cycle :

1 _ ‘BE OFF ° END
%” —9+aijV ﬁ/kBE— pH +A HRESS . Ut E, [71,

Jkit Jkit kit —1

ou j désigne la taille et k la phase du cycle. On contraint les coefficients a étre égaux en premiere période, toute
taille confondue :

oy =011 =09 =03, =9,

Bo1 =By 7By =85 =B,

Aor =M1 T T T

Les variables sont les mémes que dans I'équation [4'].
En revanche, un coefficient différent est calculé pour chaque taille de la période 1990-1996. Pour la période 1985-
1990 on estime un seul coefficient toutes tailles confondues, du fait de la non-significativité des coefficients.
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Encadré 4
ECONOMETRIE DES DONNEES DE PANEL ET DE PSEUDO-PANEL

Econométrie des données de panel

On dispose d'un panel de N individus observés a T dates consécutives. On part du modele linéaire :

El:y, =x,b+U, . avec, =a, +&, .i=1..N;t=1..T

ou Y, désigne la valeur prise par la variable expliquée de I'individu i & la date t, X, les variables explicatives et u, la
perturbation. Cette derniére comporte deux parties : un effet individuel ¢, qui peut étre fixe ou aléatoire, et un bruit
blanc &, non corrélé a I'effet individuel et de variance o?.. Les variables explicatives contiennent éventuellement
un jeu complet d'indicatrices temporelles. Traditionnellement, ce type d'équation peut s’estimer par les moindres
carrés ordinaires ou les moindres carrés quasi-généralisés, si I'effet individuel, ainsi que la composante temporelle de
la perturbation, ne sont pas corrélés avec les variables explicatives (voir par exemple Dormont (1989) pour un expo-
sé des techniques d’économétrie des panels). Dans le cas ou I'effet individuel est corrélé aux variables explicatives
il est nécessaire d'éliminer cet effet individuel, soit en effectuant des estimations en différence (c’est-a-dire en
considérant les variables différenciées y, - Y, et X, - X,,) ou encore en estimant le modeéle projeté sur la dimen-
sion intra-individuelle :

Vi=¥ =(x, -X)B +&, —€

y

ol lonnote Y, = Z T‘ la moyenne temporelle de la variable y pour l'individu i.

=

Les tests : pour plus de détails on se reportera a Dormont, 1989.

En premier lieu, on teste I'existence d'un effet individuel. Pour ce faire on compare les variances estimées des
régressions « within » et « between ».

Sous I'hypothése nulle, on a:
6.2
= =F(N-k,NT =N -k)
AY)

O-ll w

L'échantillon étant de grande taille (supérieur a 150), on compare le rapport des variances a F(e,o0) = 1 . Ainsi, si
la variance « between » est supérieure a la variance « within », on rejette I'absence d’effet spécifique. En pratique
c’est souvent le cas.

En second lieu, s'il existe un effet spécifique individuel, on teste I'hypothése de sa corrélation avec les variables
explicatives. Cela revient a tester si I'estimateur « within » et I'estimateur « between » sont différents.

Econométrie des données de pseudo-panel

Les données sur lesquelles nous allons estimer le modéle sont agrégées par classes. Chaque individu i appartient
a une classe c et une seule. Mais on ne peut identifier I'individu i & chaque date : il se peut que les individus restent
dans la classe ou en sortent. Par exemple, dans le cas présent, la classe des entreprises de moins de 20 salariés
est constituée de nombreuses entreprises qui se créent et disparaissent, ce qui les rend impossible a suivre en
panel traditionnel. En agrégeant toutes les observations d'une classe, on obtient le modéle suivant (Verbeek, 1996) :

E2: )_/a =Xub +Uy +&8, c = L...Gt=1...T

5

ou )7” est la moyenne pondérée des observations de la classe C a la date t, les autres variables étant définies
de la méme fagon.

Le principal probléme dans I'estimation de b de I'équation (2) est que la moyenne pondérée des effets individuels
o dépend maintenant de t, est inobservée et est probablement corrélée avec les variables explicatives (si dans
I'équation (1) I'effet individuel («; ) est corrélée avec X, ).

Un estimateur naturel de ce modeéle est comme pour (1), I'estimateur « within » des MCO :

Es: by = ﬁz 5 (o) w) ﬁ@z > (7). 7.y
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Encadré 4 (suite)

N - . .
avec x. = —z X lamoyenne temporelle de la moyenne pondérée des observations de la classe. Si on note
T4

la taille moyenne des classes 7, = , l'estimateur requiert :

c

1 C N
) pth_TZ Z(xd —xc)aa =0

n, —o

() 51331 CI_TZ Z ()? -%)E. =0

Pour gu'il y ait convergence de I'estimateur, il est suffisant que
-a, =a, i~e-E(ai /i e, t) indépendant de t
g, =€, icE(g /i Oc,t)  indépendant det.

Il suffit que la structure des classes soit constante dans le temps et que I'erreur associée a chaque individu ne
dépende pas de chocs temporels particuliers mais seulement d'un " effet de classe ". Dans le cas contraire, cela
rendrait caduque les estimations « within » puisqu'’il existerait toujours un effet individuel dépendant du temps.

En fait, les pseudo-panels ont un certain nombres d’avantages que I'on peut résumer ainsi :

1) Choisir des sous-populations a analyser (taille d’entreprises) ;

2) Analyser ces sous-populations, dont les individus sont difficilement observables pris un a un ;
3) Lisser les erreurs de mesure ;

4) Réduire les biais d’endogénéité en décomposant I'effet spécifique (Gardes, 1999).

Tableau 3
Statistiques descriptives des variables
Variable Caractéristiques statistiques
Moyenne Ecart-type Minimum Maximum

Taux d'investissement 0,18 0,15 0,03 1,03
Taux de marge 0,26 0,12 0,03 0,87
Taux d’intérét réel 0,12 0,03 0,03 0,37
Taux d’endettement 0,43 0,25 0,11 3,59

Source : calcul de I'auteur a partir du fichier des Bénéfices réels normaux (BRN).

Tableau 4
Equation d’investissement (estimation globale sur la période 1985-1996)
Secteur
d'activité Industrie Tertiaire Ensemble
Variable
Taux de marge 0,11 0,23** 0,15*
0,1) (0,14) (0,08)
Taux d'intérét réel - 0,28* -0,31* - 0,29*
(0,07) (0,14) (0,06)
Taux d’endettement - 0,06* - 0,02 - 0,04
de I'année précédente (0,02) (0,03) (0,02)
R? 0,05 0,053 0,031
Nombre d’observations 2288 968 3256
* significatif & 5 %.
** significatif & 10 %.

Lecture : pour la définition des variables, cf. encadré 3 (équation [4]). On a fait figurer I'écart-type entre parenthese. La méthode d’esti-
mation utilisée est celle de I'estimateur Within (cf. encadré 4). Des indicatrices temporelles ont été introduites ; mais ne sont pas reportées
pour ne pas alourdir les tableaux.

Source : calcul des auteurs a partir du fichier des Bénéfices réels.
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Tableau 5

Equation d’investissement (estimation pour les

sur la période 1985-1996)

entreprises de 20 salariés et plus

Secteur
d'activité Industrie Tertiaire Ensemble
Variable
Taux de marge - 0,02 0,28** 0,09
(0,08) (0,16) (0,08)
Taux d'intérét réel -0,17* - 0,25* -0,19*
(0,06) (0,13) (0,05)
Taux d’endettement -0,03 -0,02 - 0,02
de 'année précédente (0,02) (0,05) (0,02)
R? 0,031 0,048 0,025
Nombre d'observations 1716 726 2442
* significatif & 5 %.
** significatif a 10 %.

Lecture : pour la définition des variables, cf. encadré 3 (équation [4']). On a fait figurer I'écart-type entre parenthese. La méthode d’esti-
mation utilisée est celle de I'estimateur Within (cf. encadré 4).
Source : calcul de I'auteur a partir du fichier des Bénéfices réels.
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Tableau 6

Equation d’investissement (estimation par classe de taille sur la période 1985-1996)

Secteur d’'activité Industrie Tertiaire Ensemble
Taux de marge
Entreprises de moins de 20 salariés 0,33* 0,04 0,3*
(0,15) (0,27) (0,15)
Entreprises entre 20 et 49 salariés 0,31 0,50 0,40**
(0,22) (0,38) (0,21)
Entreprises entre 50 et 499 salariés -0,10 - 0,08 - 0,09
(0,10) (0,12) (0,08)
Entreprises de plus de 500 salariés -0,10 0,26 0,03
(0,07) 0,17) (0,08)
Taux d’intérét réel
Entreprises de moins de 20 salariés - 0,55* 0,28 -0,48*
(0,19) (0,64) (0,18)
Entreprises entre 20 et 49 salariés - 0,39* - 0,09 - 0,35*
0,17) (0,21) (0,13)
Entreprises entre 50 et 499 salariés -0,18 - 0,29** - 0,24*
(0,12) (0,15) (0,10)
Entreprises de plus de 500 salariés -0,11* - 0,49* - 0,20*
(0,06) (0,25) (0,08)
Taux d’endettement
Entreprises de moins de 20 salariés -0,11* - 0,04 -0,07*
(0,05) (0,04) (0,03)
Entreprises entre 20 et 49 salariés - 0,10* - 0,07* - 0,08*
(0,04) (0,04) (0,03)
Entreprises entre 50 et 499 salariés - 0,03 - 0,04 - 0,03
(0,03) (0,04) (0,03)
Entreprises de plus de 500 salariés -0,01 0,04 - 0,00
(0,02) (0,08) (0,03)
R? 0,052 0,075 0,043
Nombre d’observations 2288 968 3256

* significatif a 5 %.
** significatif & 10 %.

Lecture : pour la définition des variables, cf. encadré 3 (équation [5]). On a fait figurer I'écart-type entre parenthése. La méthode d’estimation

utilisée est celle de I'estimateur Within (cf. encadré 4).

Source : calcul de 'auteur a partir du fichier des Bénéfices réels.
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taux de marge et de I’endettement semble plus
grand pour les entreprises de 20 a 49 salariés
que pour les moins de 20 salariés, mais la signi-
ficativité de ces variables est comparable pour
ces deux tranches de taille (cf. tableau 6, colon-
ne 3). Le coefficient du taux de marge est res-
pectivement de 0,3 et de 0,4, et celui du taux
d’endettement de - 0,07 et de - 0,08. Pour les
grandes entreprises (50 salariés et plus), seul
le taux d’intérét est significatif. C’est donc la
seule variable significative pour toutes les
entreprises. On observe que cette influence du
taux d’intérét diminue avec la taille : le coeffi-
cient est plus de deux fois plus grand, en
valeur absolue, pour les moins de 20 salariés
que pour les 500 salariés et plus. On trouve des
résultats semblables si I'on se restreint a
I'industrie : les coefficients du taux de marge
décroissent avec la taille. Ce constat est en
accord avec la théorie. Au contraire, dans le
secteur tertiaire, aucune variable n’est signi-
ficative au seuil de 5 %, et celles qui le sont
au seuil de 10% ont des coefficients peu
conformes a la théorie. Ces coefficients non
significatifs soulévent deux questions: le
comportement d’investissement des entre-
prises du secteur tertiaire est-il modélisable ?
Existe-t-il dans ce secteur une différence sen-
sible entre les phases de croissance et de
récession ?

Les variables de financement jouent
plus fortement en période de récession

Cette seconde interrogation conduit a estimer
I’équation de référence sur la phase haute
(1985-1990) et sur la phase basse du cycle
(1991-1996). La spécification correspondante
est celle de I’équation [6] : une équation pour
chacune des deux périodes (cf. encadré 3).

Les variables de financement jouent plus for-
tement en phase basse du cycle : la différence
de niveau des coefficients relatifs a chaque
période se révele significative (cf tableau 7).
En valeur absolue, les coefficients du taux
de marge et du taux d’endettement sont plus
élevés pendant la phase basse du cycle. En
revanche, tous secteurs confondus, I'impact du
taux d’intérét est plus sensible en période de
croissance. Cela se vérifie dans I'industrie,
mais non dans le tertiaire : dans ce secteur, le
coefficient du taux d’intérét n’est significatif
gu’au seuil de 10 %, et s’avére plus faible en
période de récession. Si I'on se limite aux
périodes ou ils sont significatifs, les coefficients
seraient plus élevés dans le secteur tertiaire, et
le taux d’endettement ne jouerait un réle que
dans le secteur industriel, conformément a ce
gue suggeére I’équation [6]. Les différences ainsi
mises en évidence en fonction de la taille de

Tableau 7

Equation d’investissement (estimation par période : 1985-1990 et 1991-1996)

Secteur d'activité Industrie Tertiaire Ensemble

Taux de marge

Période 1985-1990 (croissance) 0,04 0,16 0,07
(0,12) (0,18) (0,09)

Période 1991-1996 (récession) 0,16 0,23** 0,19*
(0,10) (0,14) (0,08)

Taux d’intérét réel

Période 1985-1990 (croissance) -0,47* - 0,28** -0,38*
(0,15) 0,17) (0,11)

Période 1991-1996 (récession) - 0,26* - 0,38* -0,27*
(0,07) (0,15) (0,06)

Taux d’endettement

Période 1985-1990 (croissance) -0,03 -0,03 -0,04
(0,03) (0,04) (0,02)

Période 1991-1996 (récession) -0,13* - 0,02 - 0,05
(0,03) (0,03) (0,02)

R? 0,044 0,057 0,037

Nombre d'observations 2288 968 3256

* significatif a 5 %.

** significatif a 10 %.

Lecture : pour la définition des variables, cf. encadré 3 (équation [6]). On a fait figurer I'écart-type entre parenthese. La méthode d’esti-

mation utilisée est celle de I'estimateur Within (cf. encadré 4).
Source : calcul de 'auteur a partir du fichier des Bénéfices réels.
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I’entreprise et du cycle conduisent a combiner
les deux afin de vérifier si les contraintes finan-
cieres sont spécifiques a certains secteurs.

En phase de croissance, I’endettement
ne joue que dans I’'industrie

Afin de mesurer I'influence de la taille et du
secteur en fonction de la phase du cycle, I’'équa-
tion de référence [4'] est estimée sur la période
1985-1990 par secteur, toutes tailles confon-
dues, et sur la période 1990-1995 par taille et
par secteur : la spécification est celle de I'équa-
tion [7] (cf. encadré 3). Un coefficient différent
est calculé pour chaque taille pour la période

1990-1996. Pour la période 1985-1990 on estime
un seul coefficient, toutes tailles confondues, du
fait de la non-significativité des coefficients.

Cette derniére estimation confirme celles des
équations [4'], [5] et [6] : plus les entreprises
sont petites, plus I'impact des variables devient
important ; pendant la phase de croissance, les
variables ont moins d’influence sur le taux
d’investissement. Une baisse de 3 points du
taux de marge se traduirait en phase de réces-
sion par une baisse d’environ 1 point du taux
d’investissement pour les entreprises de moins
de 20 salariés, de 0,6 point pour les entreprises
dont I'effectif est compris entre 20 et 49 sala-
riés et de 0,5 point pour les entreprises dont

Tableau 8
Equation d’investissement : influence de la taille et de la phase du cycle

Secteur d'activité Industrie Tertiaire Ensemble

Taux de marge

Période 1985-1990 (croissance) (1) 0,04 0,21 0,09
(0,10) (0,19) (0,09)

Entreprises de moins de 20 salariés (2) 0,27** 0,53* 0,33*
(0,15) (0,19) (0,12)

Entreprises entre 20 et 49 salariés (2) 0,14 0,31* 0,21*
(0,13) (0,15) (0,09)

Entreprises entre 50 et 499 salariés (2) 0,14 0,18 0,16*
(0,09) (0,13) (0,07)

Entreprises de plus de 500 salariés (2) 0,03 0,00 0,04
(0,08) (0,14) (0,07)

Taux d’intérét réel

Période 1985-1990 (croissance) (1) - 0,47 - 0,32 - 0,39
(0,15) (0,18) (0,12)

Entreprises de moins de 20 salariés (2) -0,38* -1,07* - 0,50*
(0,12) (0,40) (0,13)

Entreprises entre 20 et 49 salariés (2) - 0,29* - 0,59*% - 0,35*
(0,15) (0,19) (0,14)

Entreprises entre 50 et 499 salariés (2) -0,10 - 0,23** - 0,13*
(0,10) (0,14) (0,08)

Entreprises de plus de 500 salariés (2) - 0,19* -0,15 -0,12*
(0,07) (0,19) (0,06)

Taux d’endettement

Période 1985-1990 (croissance) (1) - 0,02 -0,03 - 0,03
(0,03) (0,04) (0,02)

Entreprises de moins de 20 salariés (2) -0,18* - 0,03 - 0,07
(0,05) (0,04) (0,04)

Entreprises entre 20 et 49 salariés (2) - 0,10** 0,01 -0,03
(0,06) (0,05) (0,04)

Entreprises entre 50 et 499 salariés (2) - 0,15* -0,04 - 0,06**
(0,07) (0,04) (0,04)

Entreprises de plus de 500 salariés (2) - 0,04 0,01 - 0,01
(0,04) (0,04) (0,02)

R? 0,052 0,093 0,048

Nombre d'observations 2288 968 3256

* significatif a 5 %.

** significatif a 10 %.

1. Toutes tranches de taille confondues : une seule équation pour la période 1985-1990.

2. Une équation par tranche de taille pour la période de récession 1991-1996.

Lecture : pour la définition des variables, cf. encadré 3 (équation [7]) :on n’estime qu’'une équation, toutes classes de taille confondues,
sur la période 1985-1990, mais une équation par classe sur la période 1990-1996. On a fait figurer I'écart-type entre parenthése.
La méthode d’estimation utilisée est celle de I'estimateur Within (cf. encadré 4).

Source : calcul de I'auteur a partir du fichier des Bénéfices réels.
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I'effectif est compris entre 50 et 499 salariés.
Pour les plus grandes entreprises (plus de 500
salariés), le coefficient n’est pas significatif.
L'effet du taux d’intérét réel apparent est
encore plus sensible : une hausse de 2 points
de ce taux se traduirait par une baisse du taux
d’investissement de 1 point pour les plus
petites entreprises et de seulement un quart
de point pour les plus grandes. L’effet du taux
d’endettement est significatif pour les entre-
prises de moins de 20 salariés : il faudrait une
baisse de 15 points du taux d’endettement
pour que le taux d’investissement augmente
de 1 point. La distinction entre les deux sec-
teurs confirme I’hypothese avancée au vu de
I’'estimation [6] : les effets du taux de marge et
du taux d’intérét sont deux fois plus impor-
tants dans le secteur tertiaire lorsque le coeffi-
cient est significatif. L’effet de I’endettement
dans I'industrie est toujours significatif, sauf
pour les plus grandes entreprises ; en revanche,
il est pratiquement nul dans le tertiaire, et cela
quelle que soit la taille de I’entreprise.

Cela semble confirmer que les entreprises du
secteur tertiaire ont non seulement besoin
d’une trésorerie plus importante, mais aussi
d’une crédibilité plus importante pour obtenir
des financements. Sans doute plus récentes, les
entreprises de ce secteur sont plus sensibles a
un contexte de récession, et les organismes
préteurs demandent plus de garanties : I'inves-
tissement diminuerait soit par rationnement
de la part de ces derniers, soit parce que la ren-
tabilité des investissements — plus aléatoire
pendant les périodes de récession — comporte-
rait un risque plus élevé. En ce qui concerne le
taux d’endettement, une question reste posée :
pourquoi ne joue t-il que sur les entreprises de
I'industrie ? Cela peut s’expliquer par le carac-
tére cyclique des investissements industriels.

En effet, les investissements dans de gros équi-
pements doivent représenter une part impor-
tante de l'investissement total ; une petite
entreprise qui a renouvelé son équipement ou
qui a étendu sa production s’est sans doute
fortement endettée et ne compte pas réinves-
tir tout de suite. En ce qui concerne les
grandes entreprises, leur endettement serait
moins sensible du fait d’un renouvellement
continu des équipements.

*
* *

Les fluctuations d’ensemble de I'investisse-
ment ne concernent pas seulement les grandes
entreprises, mais également les petites. Celles-
ci semblent avoir été contraintes financiere-
ment, notamment dans le secteur tertiaire,
pendant la phase de récession. Ainsi se trou-
vent confirmée les considérations théoriques
de l'analyse du canal large du crédit: les
petites entreprises ont été plus touchées par le
resserrement de la politique monétaire car
elles nont pas accés a d’autres modes de
financement que les crédits bancaires.

Dans une période de croissance du nombre de
petites entreprises et de développement du sec-
teur tertiaire, I'accroissement des taux d’intérét
ou la demande excessive de garanties pour avoir
accés au financement bancaire peuvent engen-
drer un effet dissuasif sur I'investissement, et par
voie de conséquence, sur I'activité. La relation
économeétrique testée pose la question de la dis-
tinction entre les effets de demande et les effets
d’offre : dans le premier cas, les entreprises se
soumettent a une forme d’auto-contrainte car le
poids de la dette est trop important, et dans le
second, les organismes de crédit limitent I'accés
au crédit du fait d’'un endettement plus risqué en
phase de récession. O

L’auteur remercie Bruno Crépon, Francois Maurel, Guy Laroque, Laurent Ménard et Pierre Morin
pour leurs conseils et leur lecture critique d’une premiere version du texte.
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ANNEXE

LES VARIABLES EXPLICATIVES

Le taux de marge

En 1986, le taux de marge (EBE/VA) des entreprises
francaises a, semble-t-il, retrouvé le niveau qui prévalait
au début des années 70. Aprés le contre-choc pétrolier
cette méme année, le taux de marge a continué d’aug-
menter jusqu’a la fin des années 80. Dans la seconde
partie des années 80, cette augmentation tient a la crois-
sance économique d'une part et a la rigueur salariale
imposée depuis 1983 d'autre part (Zaidman, 1989);
la part des salaires dans la valeur ajoutée est passée
de 0,69 en 1983 a 0,60 en 1989 (Prigent, 1998). Le
controle de la masse salariale a été également favorisé
par la baisse des effectifs dans les grandes entreprises,
notamment dans lindustrie (cf. graphiques A). Les
grandes entreprises de l'industrie sont celles qui ont
connu une forte baisse de la part des salaires dans la
valeur ajoutée : - 9,1 points entre 1984 et 1989 (Aerts, 1998).

Entre 1989-1990 et la récession de 1993, le taux de
marge des entreprises a diminué. Le ralentissement de
la croissance économique a joué un réle important, mais
au-dela de la demande, les années 90 s’annoncent
comme une ére trés concurrentielle : la pression sur les

prix des biens et services est vive. La concurrence n'a
évidemment pas frappé les entreprises de la méme
maniére selon le secteur d’activité¢ ou leur taille. Les
entreprises du secteur industriel étaient celles qui
avaient le plus profité du coté faste de la période précé-
dente ; ce sont également celles qui ont connu une forte
chute de leur taux de marge entre 1990 et 1993: le
niveau de 1993 est identique a celui de 1985 (cf. gra-
phique Al). Elles sont en effet plus exposées a la concur-
rence, sans compter que la part des salaires dans la
valeur ajoutée a augmenté apres 1989 d’environ
5,5 points dans ces entreprises.

Le taux d’endettement

Les entreprises francaises se sont largement désen-
dettées depuis le milieu des années 80. En effet, dans
un contexte de désinflation, le taux d’endettement
(ENDT/RESS) des entreprises a fortement diminué. Si
on prend I'ensemble des entreprises, le taux d’endette-
ment s’est surtout réduit entre 1985 et 1990, passant
d’environ 65 % a moins de 40 % (cf. graphique B1).

Graphique A
Evolution du taux de marge
Al - Selon le secteur d’activité
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Source : fichier des Bénéfices réels normaux (BRN).
Graphique B
Evolution du taux d’endettement
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Aprés cette date, le taux d’endettement s’est plutdt
stabilisé. Mais les entreprises du secteur industriel et du
secteur tertiaire n'ont pas connu le méme rythme
de baisse. Dans le secteur industriel, la baisse est réelle-
ment continue entre 1985 et 1996 : le taux a été divisé
par trois. Dans le secteur tertiaire, la baisse semble avoir
été plus tardive et brutale. En outre, de 1990 a 1993,
le taux d’endettement des entreprises du secteur tertiai-
re a augmenté a nouveau. La légere baisse des taux
d’intérét a stimulé le recours a I'endettement des entre-
prises de ce secteur. La part des frais financiers dans leur
excédent brut d’exploitation (ratio de solvabilité) a parti-
culierement augmenté durant cette période.

Les grandes entreprises ne se sont pas désendettées
au méme moment que les petites : la baisse du taux
d’endettement commence au milieu des années 80 pour
les plus grandes (plus de 50 salariés), alors qu'il faut
attendre la fin des années 80 pour les plus petites (moins
de 50 salariés) (cf. graphique B2). C'est a cette époque

gue s’est amorcée la diminution du taux d’investissement
de ces entreprises.

Le taux d’intérét réel apparent

Le taux d'intérét réel apparent (FF/ENDT - APrix de [l'in-
vestissement/Prix(-1) de I'investissement) correspond a la
charge financiére des entreprises corrigée des prix. On
peut analyser ce ratio de deux fagons différentes : d’abord
du point de vue de I'entreprise comme un déterminant
traditionnel de l'investissement, c'est-a-dire comme un
taux d'intérét de long terme, ensuite du point de vue du
préteur comme un facteur de la solvabilité des entreprises.
Si les taux d'intérét réels apparents ont plus que doublé
et suivi, dans I'ensemble, le méme cheminement dans
les deux secteurs entre 1985 et 1990, le graphique C1
montre des évolutions nettement divergentes aprés cette
date. Dans le secteur industriel, il faudra attendre 1993
pour qu'ils baissent.

Graphique C

Evolution du taux d’intérét nominal et réel apparent

C1 - Selon le secteur d’activité

En %
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Source : fichier des Bénéfices réels normaux (BRN).

C2 - Selon la tranche de taille
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