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Plan

.  En France, le taux d’'investissement des entreprises
reste relativement éleve, en premier lieu grace au
dynamisme des dépenses en batiments depuis le debut

des années 2000

lI. Quel est le role des prix sur le choix d’'investissement des
sociétés non financieres ?

lll. L’effet du prix des terrains sur I'investissement s’avere
different selon le type d’actifs
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L’'investissement a tardé a repartir mais le taux
d’'investissement reste a un niveau élevé
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Depuis 15 ans, les entreprises ont une appétence
croissante pour les dépenses en batiments

Taux d'investissement des SNF par actifs

11 4

Distinction actifs vs produits :

= Produits : renvoie a l'activité de I'unité qui a élaboré le

En % bien ou le service.
10 = Actifs : renvoie a la fonction du bien ou service acheté.
9 1 -
La FBCF des SNF en actifs :
8- = Elle est présente dans le compte de patrimoine des SNF
et regroupe les acquisitions nettes des cessions d’actifs
7 fixes.
= Actifs fixes : actifs corporels ou non issus de processus de
61 production.
= Pour l'actif « batiment », la FBCF concerne I’'achat de
5 - nes . ns
batiments neufs, le gros entretien et I'achat de batiments
anciens a d’autres secteurs institutionnels (SI).
4 m
Source : Insee, Comptes nationaux, base 2010
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La hausse du taux d'investissement en construction
releve notamment des prix, mais aussi des volumes

Investissement par actifs et valeur ajoutée des SNF en
volume
(base 100 en 1999)
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Ce qui acontribué a la deformation de la structure du
capital et a un vieillissement du capital productif

Structure du capital des sociétés non Age du capital des SNF francaises
financiéres, en pourcentage des actifs fixes
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Plan

|.  En France, le taux d’'investissement des entreprises reste
relativement éleve, en premier lieu grace au dynamisme
des déepenses en batiments depuis le début des annees
2000

. Quel est lerole des prix sur le choix d’'investissement
des sociétes non financieres ?

lll. L’effet du prix des terrains sur I'investissement s’avere
different selon le type d’actifs

» Le prix du foncier n'aurait pas d’effet direct sur I'investissement en actifs productifs Juillet

[nsee 2015



Une modélisation de I'investissement par actif

Modélisation dans un cadre néo-classique :

» Trois facteurs de production : capital productif (K), capital
immobilier (E), le travail (L)

» Programme de maximisation de la somme actualisée des
dividendes (d)
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suivant 3 contraintes :
» Contrainte de budget
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» Contrainte de financement bt < etthﬂT
Notations : gt taux d’actualisation
., crédit, au taux d'intérét I
6, part des terrains pouvant étre mise en collatéral
T terrains détenus
q; prix
o5, taux de dépreciation
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Une modélisation de I'investissement par actif

Avec une fonction de production Cobb-Douglas
(British Columbia 2011, Liu et al. 2014)

» Demande de capital productif

CK
k. —y, =cste— In(q—‘K+thfj
t

» Demande de batiments

C’ .
e, — Y, =cste—In q—tE+tht

t

Notations : CtI codt d’'usage du capital
Vi intensité de la contrainte de financement
Qi grandeur qui dépend du prix relatif de I'investissement par rapport a la production, du taux de dépréciation et
du glissement des prix de l'investissement
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Une modélisation de I'investissement par actif

Avec une fonction de production CES
» Demande de capital productif

K o/ ~Kk\?1
kt—ytcste—alnlct,(j+awln[l+(laj [CtEj }
oh -1 a C,
» Demande de batiments

E _ CYPN -
e, — Y, =cste—aln CtE +27% l+( “ J CtK
oh w-1 1-a ) \ C,

Notations : O élasticité de substitution entre le travail et le capital
o élasticité de substitution entre le capital productif et les batiments
o part du capital productif dans le capital total
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En théorie, I'investissement des entreprises tient a des effets de
financement et de substitution, en plus de la demande

Les dépenses d’investissement peuvent dépendre de
» la demande
» le colt d’'usage du capital

> la capacité de financement, accrue par la valeur des actifs
au bilan

» du codt relatif des actifs investis, par un effet de
substitution
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Placer un actif en collatéral facilite le financement par

crédit des entreprises

Une entreprise qui apporte un bien comme collatéral aupres de son
établissement bancaire peut obtenir plus facilement un crédit

» corrélation constatée par Aghion et al. (2012),

» dans de meilleures conditions
» réduction des codts de financement (Myers 1977 ; Gorton et Kahn, 1997)

» surtout s’il s’agit d’'immobilisations corporelles ou de terrains
> Berger et Udell, 1995

 Enretour, cet apport de collatéral engage I'entreprise a respecter les
termes et échéances du prét

 Des etudes sur données individuelles d’entreprises et pour différents
pays le confirment

> 1 € de collatéral en plus, 0,24 € d’'investissement (Chaney et al., 2007, France)
> 1% de collatéral en plus, 0,45 % de crédit suppl. (Carbo-Valverde et al., 2009, Esp.)
> Egalement aux USA (Chaney, Sraer et Thesmar, 2012) et au Japon (Gan, 2007)
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Au cours des années 2000, le prix des terrains a tres
fortement augmente

Prix des terrains des SNF
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Ce qui pourrait avoir facilité le financement par credit
des entreprises depuis la fin des annéees 1990

Encours des crédits aux sociétés non financiéres
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Plan

|.  En France, le taux d’'investissement des entreprises reste
relativement éleve, en premier lieu grace au dynamisme
des déepenses en batiments depuis le début des annees
2000

lI. Quel est le role des prix sur le choix d’'investissement des
sociétés non financieres ?

lll. L’effet du prix des terrains sur I'investissement s’avere
difféerent selon le type d’actifs
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Estimation des equations d’investissement

» Données :
> Trimestrielles, sur les sociétés non financieres, en volume a prix
chaines
> Deux types d'actifs considéeres (= 85 % de la FBCF des SNF en 2013) :
> |E: investissement en actifs « batiments non résidentiels »

> I¥:investissement en actifs productifs : « machines et équipements » et
« droits de propriété intellectuelle »

> Y est la valeur ajoutée marchande non agricole

» Méthode d’estimation :
Période : 1982T1-2013T4
Equations a correction d’erreur
Deux étapes par DOLS

Valeur ajoutée instrumentée par la consommation des menages et les
exportations

Tests réalisés :

» Variables du long terme sont intégrées d’ordre 1 (test Elliot-Rothenberg-
Stock)

» Existence d’'une unique relation de cointégration (test de Johansen)

YV VVVY
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Investissement en actifs productifs

» Long terme
» Valeur ajoutée dont coefficient contraint a 1
> Colt d’'usage du capital défini par : CtK — th (rt _ th + 5tK + fiscat)
Avec: g : prix de la FBCF en actifs productifs,
rtK : OAT 10 ans,

O :taux de dépréciation des actifs productifs,
fisca, : taux d'imposition des sociétés non financieres

» Taux d’épargne
> Pas de significativité des variables de collatéral

> Equation estimée

A" =—0,27+0,95Ay, +0,34Ai’,

(-2,33) (3,96) (4,11)
C K
- K —
- 0,05 i, —| ¥y — 0,59 In| == |+2,64tx _epargne,_, ||+ &,
(-2,32) (-12.50) Ui (13.66)
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Investissement en actifs productifs

» Robustesse

Modeéle retenu = Variante 1

Variante 2
Variables du long terme
Valeur ajoutée* 1,00 1,00 1,00
Codt d'usage -0,59 -0,68 -0,58
-12,50 -7,29 -5,14
Taux d'épargne 2,64 2,64 2,64
13,66 12,95 10,27
Codt relatif -0,08
-1,10
Ratio de prix des terrains 0,00
0,14
Court terme
Force de rappel -0,05 -0,04 -0,05
-2,32 -2,18 -2,28
Effet accélérateur 0,95 0,99 0,99
3,96 4,1 4,45
ement retardé en différence 0,34 0,33 0,33
4,11 4,06 4,09
Note : Deuxiéme ligne : statistiques de Student.

*Coefficient contraint a 1

Codt relatif :

CtK B CtE
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Investissement en actifs productifs

» Contributions

En %
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Investissement en batiments non résidentiels

» Long terme
» Valeur ajoutée dont coefficient contraint a 1
> Colt d'usage du capital défini par : CtE — nt (rt _ nt + 5tE + fiscat)

E
Avec : Ui : prix de la FBCF en actifs batiments,
é‘tE: taux de dépréciation des actifs batiments

Coefficient contraint par le coefficient de I'équation en actifs productifs
(-0,59)

> Taux d'épargne
> Coatrelatif: C-—Cf
» Prix des terrains en tant que proxy du collatéral : g™
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Investissement en batiments non résidentiels

> Equation estimée

Aif =—0,28+1,60Ay, +0,23AiF,

(-2,40) (5,86) (3,21)
E E

Y., —0,591n CtY‘l —0,501In Ct,gl

£ O ) 320 (Cy
—-0,03| i, — | T &
(-2,36) qterralns
+0,19In| ==— |+ 2,35tx_epargne,_,
(4.46) 0;_4 (5.72)

»> Coefficient positif du prix relatif des terrains -> effet collateral
»> Coefficient négatif du codt relatif -> effet substitution
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Investissement en batiments non résidentiels

» Robustesse

1,00
-0,10
1,64
4,52
-0,69
-5,00
0,21
5,70

-0,05
-2,65
1,57

5,76
0,24
3,24

-0,76
2,11
-0,14
0,01

Variante 2

1,00
-1,00
2,95
6,44
-0,35
-2,01
0,17
3,59

-0,03
-2,16
1,62

5,93
0,23
3,19

-1,11

1,20
-0,45
-0,22

Modéle retenu Variante 1
Long terme
Valeur ajoutée* 1,00
Colt d'usage* -0,59
Taux d'épargne 2,35
5,72
Codt relatif -0,50
-3,21
Ratio des prix des terrains 0,19
4,46
Court terme
Force de rappel -0,03
-2,36
Effet accélérateur 1,60
5,86
Investissement retardé en différence 0,23
3,21
Contribution totale du foncier (somme des contributions du prix des terrains et du codt
d'usage, y compris dans le cout relatif)
1993-1999 -0,96
2000-2007 1,60
2008-2010 -0,28
2011-2014 -0,09

Note : Deuxieme ligne : statistiques de Student.
*Coefficient contraint
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Investissement en batiments non résidentiels

» Contributions

En %
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Principales conclusions

» La hausse du prix du foncier aurait un impact significatif et
positif sur I'investissement en batiments

» Le prix du foncier n'aurait pas d’'impact sur I'investissement
en actifs productifs

mmmm=p> Ces résultats peuvent paraitre paradoxaux :

» alors que l'effet est a priori ambigu sur les batiments non
residentiels, il ressort positivement ;

» il est non ambigu sur les actifs productifs mais ne ressort pas

» Pourquoi des effets différenciés suivant le type d'actif ?
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Pistes pour résoudre ce paradoxe

» Les banques auraient accordeé de facon sélective les
créedits securises par un collatéral ou pour des projets
contenant de I'immobilier
> Elles sont plus aptes a juger de la rentabilité d’'un projet

Immobilier
» En cas de liquidation, elles ont une probabilité plus forte

d’étre remboursées lorsque I'entreprise possede des biens
Immobiliers

» L’'immobilier peut étre un outil de gestion financiere,

7 - ]
particulierement en periode d’inflation immobiliere

» Une hausse des prix du foncier entraine une baisse de la
rentabilité economique et de la capacité de financement

> Effet qui pourrait compenser en partie I'effet collatéral

» Le prix du foncier n'aurait pas d’effet direct sur I'investissement en actifs productifs Juillet
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Les prévisions retenues pour 2015

» Hypothese : baisse des prix des terrains en 2014 et
stabilisation en 2015

> Atonie de lI'investissement des SNF en batiments non
residentiels (apres +1,6% en 2014)

» FBCF des ENF en produits construction : -2,3% (apres
+3,0% en 2014)

> Acceléeration de I'investissement en actifs productifs
» FBCF des ENF en produits hors construction : +2,2%
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Insee 2015



Prolongements possibles

» Champs:

» Comprendre les 15% de FBCF des SNF manguants
(logements et travaux publics)

> Etendre a d’autres pays avec ou sans période de forte
inflation immobiliere (Espagne et Allemagne par exemple)

» Estimation :
» Ameéliorer la définition du colt d'usage des batiments

> Impact en équilibre partiel : probleme des prix exogenes
(DSGE)

» Mener une analyse microéconomique (en séparant par type
d’actifs)

» Améliorer la compréhension du comportement des
bangues
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