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Deux études autour de lI'investissement des entreprises :

1. « Investissement et hypotheses de stagnation économique : les
enseignements d’'une étude internationale sur données individuelles
d’entreprises non financieres » (Blundell-Wignall, Roulet, 2015)

L 2

L 2

International (économies avancées et émergentes), données microéconomiques

Un champ tres large en termes de questionnements, en termes géographiques et
d’enseignements pour les politiques publiques

« Infrastructure » (énergie, utilities, transport, télécoms) vs. le reste

Impact de la profitabilité, du colt du capital, du colt de la dette, notamment, sur
I'investissement

2. « Le prix du foncier n’aurait pas d’effet direct sur I'investissement en
actifs productifs » (Audenaert, Chevalier, Hauseux, Marc, 2015)

L 2

L 2
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En France, au niveau macroéconomique
Cherche a comprendre notamment la résistance du taux d’investissement depuis la crise

Prise en compte d’effets « fins », au-dela des modélisations les plus courantes : distinction
investissement en batiment (non résidentiel) / capital « productif », effets de substitution,
effet du collatéral (prix du foncier) sur I'investissement
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1. « Investissement et hypotheses de stagnation économique :
les enseignements d’une étude internationale sur données
individuelles d’entreprises non financieres »
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Une étude en lien avec des questions de diagnostic

macroeconomique pregnantes

Le risque serait percu comme faible sur les marcheés de capitaux,
mais lI'investissement serait « trop faible » car les entreprises
percevraient plus de risque

Des hypotheses multiples qui font I’'objet de débats, notamment :

*

*

*

Secular stagnation ?
Surinvestissement passé / endettement ?

Déplacement géographique de la production et de I'investissement du
fait de I’évolution des chaines de valeur ?

Etc.
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Une synthese utile de faits stylisés sur I'investissement des

entreprises

Une approche de I'investissement des entreprises pour
I’ensemble des zones géographiques, en observant aussi leur
financement

¢+ Une limite : sans doute pas directement comparable aux données « macroeconomiques »
de comptabilité nationale, interprétation geographique complexe

¢ Champ:
définition des entreprises
« Infrastructure » (hétérogene : énergie, utilities, transport, téléecoms) vs. le reste
¢+ Concepts (définition de I'investissement, comptabilité)
¢ Grandeur homogene a un taux d’investissement : dépenses en capital / ventes nettes

Des faits stylisés s’en degagent :

¢ Entreprises US : remontée du taux d’investissement des entreprises US apres la crise,
surtout dans les « infrastructures » (dont énergie)

+ Entreprises européennes : un taux d’investissement des entreprises hors
« infrastructures » affecté par la crise mais qui remonterait / peu affecté dans les
«infrastructures »

¢ Entreprises des pays eémergents : un taux d’investissement des entreprises en baisse
apres la crise pour les pays émergents
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Des specificités geographigues et sectorielles qui echappent

probablement a une analyse purement macroeconomique

Des speécificités geographiques et sectorielles sont mises en
évidence

Notamment le poids de certains investissements, différent selon les
Zones :

¢ Industrie pétroliere aux US

¢+ Telécoms en Europe, au Japon

¢ Transports au Japon

+ Utilities dans les pays émergents

Les spécificites selon les pays européens sont mentionnees, elles
sont sans doute fortes aussi selon les pays émergents

Ces spécificitées empéchent sans doute une analyse purement « par
grandes zones » => matiere a approfondissements
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Un examen d’ensemble sur les déterminants de I'investissement des

entreprises, y compris leur financement

Une approche économeétrique qui vise a tenir compte de I'’ensemble
des déterminants macroéconomiques et des conditions de
financement :

*

*

*

*

*

*

Demande (croissance)
Rendement des capitaux propres
Codt des capitaux propres

Codt de la dette

Incertitude (volatilité des actions)
Variable d’ouverture (financiere)

Les variables ressortent, avec des particularités pour lesquelles des
Interprétations sont avancees, en particulier la variable d’ouverture
pour les émergents

L’apparente absence d’'impact du rendement des capitaux propres,
sauf dans les pays avances, hors « infrastructures » reste difficile a
Interpréter

=> Autre approche possible : rentabilité économique et conditions de financement ?
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Questions d’interpreétation, idées complémentaires

Envie d’en tirer une relecture synthétique. Par exemple :

¢ US : croissance retrouvee apres crise, I'investissement aussi avec une rentabilité qui s’est
rétablie, un colt des fonds propres et de la dette faible comparativement ?

¢+ Europe: moins de croissance qu’avant crise, rentabilité affaiblie, colt modéreé des capitaux
propres et de la dette comparativement, dans un contexte d’endettement plus élevé ?

¢+ Pays émergents : ralentissement depuis la crise, chute du taux d’investissement, avec un codt
de financement elevé compare et la faiblesse de I'ouverture financiere ?

=> |'application du résultat économeétrique aux déterminants
observés serait utile pour s’en assurer

Comment évaluer I'impact éventuel de I’endettement ?
=> introduire la rentabilité économique et la part de I’endettement dans le bilan ?

Plus largement : expliciter un modele théorique explicite

Une vision internationale et synthétique, que I’'on a envie de croiser avec des études
par pays ou par secteurs

=> quel degré d’hétérogénéité par secteur / par pays controle-t-on
(effets fixes, etc.) ?
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2. « Le prix du foncier n’aurait pas d’effet direct sur
I'investissement en actifs productifs »
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Une évolution singuliere de I'investissement des entreprises en

France

Résistance du taux d’'investissement en France... ... pas seulement par I’effet des prix relatifs...
Taux d'investissement des sociétés non financiéres Investissement des entreprises non financiéres et
4 — _ valeur ajoutée marchande (en volume)
Variation en points de valeur ajoutée,
par rapport & 2007 140 -
2 Niveau base 100 en 200071
130
120
110
100
0
Source : Edrostat (France : 2014 = Source ! Insee, comptes nationaux trimestrigls
compte national proviscire de mai 2015) Dernier point : 201571
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 302000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

—fFrance —Zone euro Allemagne —Espagne —ltalie —aleur ajoulée (volume) ===Inveslissament total des ENF

... hétérogene selon les produits

Investissement des entreprises non financiéres par
produit (en volume)

160 -

—|nvestissement total des|ENF
150 - - - -

= =Daont investissement en biens P =

7’
- rd
140 Daont inveslissement en 7 TN A -
construction (dont batiment, dont A \ ’

130 on résidentiel)

= =Dont inveshssemenlt en services
(dont R&D)

A s
90 v =
Source ! Inses, CO'.'\n‘ES nationaux trimestriels
Darnier point : 201571
80
2000 2003 2006 2009 2012 2015

DIRECTION GENERALE



Pour repondre au questionnement sur le prix du foncier : un cadre

théorique explicite, une mobilisation poussee des données de
comptabilitée nationale

Deux questionnements sur les determinants de I'investissement
au-dela de la demande et du colt du capital :
¢+ Laspécificité batiment (non résidentiel) vs. investissement « productif »

¢+ Impact du collatéral sur I'investissement (mis en évidence sur données micros, par
exemple : cf. Chaney et al. 2007 / 2012)

Un cadre théorique explicite :

+ Prise en compte des effets de substitution capital productif / batiment non résidentiel par
une fonction CES emboitée

+ Prise en compte des effets « collatéral » par une contrainte de collatéral dans le
programme de I'entreprise

Une mobilisation fructueuse des donnees des comptes de
patrimoine :

¢ Pour construire un indicateur d’age du capital

¢ Pour mesurer un prix du foncier

¢+ Pour construire un investissement des sociétés non financieres (SNF) en batiments non
résidentiels

DIRECTION GENERALE



Des résultats qui affinent le diagnostic sur I'investissement des

entreprises en France

L’'investissement en actifs « productifs » ne serait pas impacte par
le prix du foncier

¢+ Globalement proche des modélisations les plus « habituelles »
(modeles de prévision — Opale..., modeles utilisés principalement pour
I’évaluation — Mésange..., Eudeline et al. (2013))

¢+ Lelien entre I'investissement hors construction et la valeur ajoutée a
en effet résisté a la crise (étant donné, en France, le maintien de
bonnes conditions de financement)

L’'investissement en batiments (non residentiels) dépendrait du
prix du foncier

¢+ Met en évidence au plan macroéconomique des résultats sur I'effet du
collatéeral foncier
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Un degré de robustesse économeétrigue testé... mais les limites de la

modeélisation

Pour I'investissement « productif » :

¢+ L’absence d’effet « collatéral » et « substitution » apparait claire d’apres les
tests, au plan macroéconomique, pour cette composante prise isolément

Pour I'investissement en batiments non résidentiels

¢+ Besoin de contraindre I’élasticité au colt d'usage

¢ Larobustesse quant al’estimation de I'élasticité au prix du foncier et a I'effet
substitution est testée

¢ L’article prend soin d’interpréeter I'impact du prix du foncier et du codt de la
construction conjointement

+ Leraisonnement est clair mais on aurait envie de suivre le modele théorique :
symétriguement, le colt d’'usage relatif et le prix du foncier ne ressortent-ils
vraiment pas pour I'investissement en equipement ?

=> Tester en estimant de maniere simultanée les deux équations, avec
coefficients contraints ?
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Sur la dissymetrie de I'effet collatéral / colt relatif pour le batiment et

le capital productif

La dissymétrie entre effet du collatéral/coit relatif pour le batiment
d’'une part, pour I'investissement productif d’autre part, pose une
guestion d’interprétation.

Des hypotheses sont discutées :

*

*

*

*

Valeur du collatéral immobilier plus facile a évaluer par les préteurs
Probabilité d’étre remboursé plus élevee

Immobilier comme outil de gestion financiere

Effet sur la rentabilité économique

Une autre hypothese possible ?

*

L’'investissement en batiment s’accompagne (en moyenne selon les
entreprises/branches/périodes) de I'acquisition/détention de foncier, tandis que
I'investissement en équipement s’accompagne d’équipements ?
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Pistes d’approfondissement / Idées pour résoudre le paradoxe

Estimer le modele joint capital productif / batiment ?

+ Pour tenter d’identifier les élasticités de substitution (o, w) avec les contraintes
issues du modele

+ Permettrait peut-étre :

=> de mettre en évidence un effet collatéral / co(t relatif sur
I'investissement productif ?

=> de chercher les élasticités les plus robustes possible pour le béatiment ?

Tester I'effet du collatéeral « total » (dont prix du foncier) et/ou
d’autres composantes des actifs ?

Etudier I'investissement en machines et équipements, hors DPI?

Et pour aller plus loin :

¢+ Envie de mieux connaitre le comportement des banques et la maniere dont les
entreprises financent différents types d’investissement

¢+ Envie de regarder tout cela sur données microéconomiques également...

DIRECTION GENERALE



	Séminaire Fourgeaud du 8/7/2015��L’investissement productif�-�Discussion�-�Aurélien DAUBAIRE
	Diapositive numéro 2
	Diapositive numéro 3
	Une étude en lien avec des questions de diagnostic macroéconomique prégnantes
	Une synthèse utile de faits stylisés sur l’investissement des entreprises
	Des spécificités géographiques et sectorielles qui échappent probablement à une analyse purement macroéconomique
	Un examen d’ensemble sur les déterminants de l’investissement des entreprises, y compris leur financement
	Questions d’interprétation, idées complémentaires
	Diapositive numéro 9
	Une évolution singulière de l’investissement des entreprises en France
	Pour répondre au questionnement sur le prix du foncier : un cadre théorique explicite, une mobilisation poussée des données de comptabilité nationale
	Des résultats qui affinent le diagnostic sur l’investissement des entreprises en France
	Un degré de robustesse économétrique testé… mais les limites de la modélisation
	Sur la dissymétrie de l’effet collatéral / coût relatif pour le bâtiment et le capital productif
	Pistes d’approfondissement / Idées pour résoudre le paradoxe

