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Quels sont les déterminants de l'investissement des entreprises?

William De Vijlder

Volatil par nature, I'investissement des entreprises a un impact notable sur la variabilité du PIB. Le capital
étant un facteur de production, il influence aussi la production potentielle et son taux de croissance.
Conséquence du lent redressement du PIB aprés la Grande Récession, l'investissement est resté modéré
ces derniéres années. D’aprés la recherche empirique, la formation de capital dépend a la fois du chiffre
d’affaires attendu par rapport aux capacités de production, des conditions de financement, des tensions

financiéres et de la confiance par rapport a l'incertitude.

Plusieurs facteurs expliquent I'importance particuliére
accordée par les décideurs, les hommes d’affaires et les
marchés financiers a I'évolution de l'investissement des
entreprises. En tant que composante de la demande
finale, l'nvestissement des entreprises présente une
volatilité plus grande que la consommation privée par
exemple ; autrement dit, il peut avoir un impact
significatif sur 'évolution a court terme de la croissance
du PIB méme si son poids dans le PIB est plutét faible.
Dans la mesure ou il accroit le stock de capital,
linvestissement des entreprises  génére  une
augmentation du PIB potentiel. Il permet de stimuler la
productivité des facteurs de production, entrainant par la
méme une hausse de la croissance potentielle du PIB,
ce qui exerce une influence sur le taux d'intérét naturel.
Les banques centrales espérent, en introduisant
d'importantes baisses des taux d'intérét, susciter une
réaction de linvestissement des entreprises. Il s'agit
d'un engagement sur le long terme impliquant que les
fonds internes (bénéfices non distribués) des
entreprises n'iront pas au versement de dividendes ni
au rachat d’actions. Une décision qui peut avoir une
influence sur le cours boursier. L'horizon & long terme
de ce type dengagement signifie également que
lincertitude peut considérablement impacter le
comportement de [linvestissement. Le graphique 1
montre que depuis le début des années 90,
linvestissement privé réel a été plus dynamique dans
les économies émergentes que dans les économies
avancées. Cela n’a rien de surprenant dans la mesure
ou la croissance cumulée du PIB réel a également été
nettement plus importante dans les pays émergents que
dans les pays développés, traduisant ainsi un processus
de rattrapage. Depuis la récession de 2008, on observe
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aussi un comportement de l'investissement tres différent,
avec une chute notable dans les économies avancées
et des baisses plus limitées ailleurs. Les nombreux
articles publiés sur la question depuis quelques années
montrent que l'investissement est resté timide au cours
de ce cycle dans les économies avancées. En revanche,
comme le montre le graphique 1, l'investissement réel a,
aprés un repli considérable, nettement rebondi dans les
économies en développement et, dans une moindre
mesure, dans les économies avancées. Cet article est
précisément consacré a [linvestissement des
entreprises, a son évolution et a ses déterminants dans
les économies avancées. On aboutit ainsi a la
conclusion selon laquelle la formation de capital dépend
d’'un ensemble de facteurs : le chiffre d'affaires anticipé
par rapport aux capacités de production disponibles, les
conditions de financement et les tensions financieres, la
confiance par rapport a l'incertitude. Autant d'éléments
qui rendent I'analyse de l'investissement des entreprises
particulierement complexe.

PIB réel et investissement privé
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Graphique 1 Source : FMI WEO, Avril 2015/16
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Quelques faits stylisés

Le tableau 1 présente un certain nombre de mesures
clés permettant d'évaluer limportance et le
comportement de l'investissement des entreprises par
rapport @ I'évolution du PIB en général ainsi que
d’'autres composantes du PIB.

La formation brute de capital fixe (FBCF) représente
environ 20 % du PIB, dont les logements et autres
batiments et ouvrages de génie civil. L'investis-
sement en machines-outils, équipements, armes et
produits de propriété intellectuelle se situe dans une
fourchette de 8% a 12 % environ du PIB. Les
différences internationales de taux de croissance
réelle de la FBCF en moyenne annuelle, hors
logements et autres batiments et ouvrages de génie
civil sont assez significatives, en termes absolus (les
Etats-Unis enregistrent la plus forte croissance)
comme en termes relatifs (taux de croissance
comparé a celui du PIB). L'écart-type de la
croissance réelle montre le caractére volatil de
I'investissement par rapport au PIB. C'est aussi la
raison pour laquelle, tout en représentant un
pourcentage assez faible du PIB, la contribution & la
croissance de ce dernier, en période de récession,
peut étre significative.

Le graphique 2 (voir page 6) illustre le taux de
croissance annuelle de I'investissement des entreprises,
défini comme la formation brute du capital fixe du
secteur privé non résidentiel. Les fluctuations peuvent
étre considérables, avec de fortes baisses en période
de récession, en particulier en 2008, et d'importants
rebonds en phase de redressement du cycle
conjoncturel. Il existe une forte concordance entre les
Etats-Unis, la zone euro, le Royaume-Uni et le Japon :
la corrélaton moyenne a été de 0,68 sur la
période 1996-2015. Il n'y a 1a rien d’étonnant dés lors
que l'investissement des entreprises est trés cyclique et
que les cycles de croissance réelle du PIB, comme
indiqué au graphique 3 (voir page 6), sont aussi en
grande partie corrélés (corrélation moyenne de 0,72).
Les graphiques 4 & 7 (voir page 6) montrent par ailleurs
que les fluctuations de la croissance du PIB sont plus
modérées que celles de l'investissement.
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L'investissement des entreprises a-t-il été
anormalement faible?

Plusieurs années aprés la Grande Récession de 2008-
2009, la formation brute du capital fixe du secteur privé non
résidentiel en pourcentage du PIB reste inférieure aux
niveaux observés avant la crise (voir graphique 8, page 7).
Cette atonie de linvestissement des entreprises est allée
de pair avec une reprise plutét lente en général dans les
économies avancées, de sorte que la question qui se pose
est de savoir si la faiblesse de l'investissement est ou non
anormale. Pinto & Tevlin (2014) ont analysé la part des
équipements et produits de propriété intellectuelle dans
linvestissement des entreprises aux Etats-Unis. Eu égard &
lévolution de [lactivité globale, aux conditions de
financement, aux anticipations de bénéfices et aux
mesures de lincertitude, ils aboutissent a la conclusion
selon laquelle les investissements dans leur ensemble ont
eu un comportement normal, c'est-a-dire conforme a ce a
quoi on pouvait s'attendre au vu du contexte économique.
Dans une perspective a plus long terme, le ralentissement
du taux de croissance de la population active et du progrés
technique est aussi une raison pour laquelle
l'accroissement du stock de capital par les entreprises s'est
fait a un rythme moins soutenu qu'au cours des décennies
précédentes. Daniel Gros (2014) met également en avant
la relation existant entre démographie et investissement.
Toutes choses égales par ailleurs, une diminution du taux
de croissance de la population en &ge de travailler
abaisse le taux de croissance potentielle de I'économie.
« Cela implique, par conséquent, qu'il faut une baisse du
taux d’investissement (en pourcentage du PIB) pour
maintenir un ratio capital/production a un niveau
constant» (voir encadré1, page 7). Si le taux
d'investissement restait trop élevé, la rentabilit¢ des
entreprises en pétirait, ce qui aurait des effets
préjudiciables sur I'économie (chémage, préts non
productifs). Le graphique 9 (voir page 7) montre le lien
entre hausse de la population active et investissement
privé non résidentiel.

Banerjee et al. (2015) de la BRI explorent deux
hypothéses concernant les raisons de la morosité des
investissements : les contraintes de financement et
I'absence d'opportunités d'investissement rentable.
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période 2000-2015

Contribution Contribution

Croissance ala ala
réelle Ecart-type de croissance croissance
en% duPIB (moyenne lacroissance réelle duPIB réelle du PIB
(2015) annuelle, %) réelle en 2008 en 2009
Etats-Unis
PIB 100,0 1,9 1,6 -0,3 -2,8
Consommation privée 68,4 2,3 1,6 -0,2 -1,1
Consommation publique 14,2 1,1 2,0 0,4 0,6
FBCF 20,2 1,5 5,0 1,1 2,7
Logements 34 -0,1 11,9 -1,0 -0,7
Autres batiments et ouvrages 43 -0,5 6,0 0,2 -0,7
Machines, équip., syst.d'armes 7,4 3,4 8,0 -0,3 -1,3
Droits de propriété intellectuelle 5,2 3,2 2,1 0,1 0,0
Exportations de biens et services 12,9 4,0 5,8 0,6 -1,0
Importations de biens et services 16,2 3,7 6,5 -0,4 -2,1
Zone euro
PIB 100,0 1,2 2,0 0,4 -4,5
Consommation privée 54,7 0,9 1,2 0,2 -0,6
Consommation publique 20,7 1,4 0,9 0,5 0,5
FBCF 19,9 0,6 4,1 -0,2 22,5
Logements 4,9 -0,5 4,2 -0,3 -0,7
Autres batiments et ouvrages 45 -0,3 3,5 0,0 -0,5
Machines, équip., syst.d'armes 6,6 1,3 6,7 0,1 -1,4
Droits de propriété intellectuelle 4,0 3,0 1,8 0,1 0,0
Exportations de biens et services 47,8 44 5,7 0,4 -49
Importations de biens et services 43,0 3,9 5,4 0,3 -4,3
Royaume-Uni
PIB 100,0 1,9 1,9 -0,6 -4,3
Consommation privée 65,1 1,9 2,0 -0,4 -2,2
Consommation publique 19,8 2,2 1,4 0,4 0,2
FBCF 16,8 1,5 5,3 -1,2 -2,6
Logements 3,6 0,6 7,6 -0,3 -0,8
Autres batiments et ouvrages 5,4 1,6 7,5 -0,9 -0,8
Machines, équip., syst.d'armes 41 1,5 8,2 -0,1 -0,9
Droits de propriété intellectuelle 3,7 2,6 3,1 0,1 -0,2
Exportations de biens et services 30,0 3,3 4,9 0,3 -2,6
Importations de biens et services 33,0 3,6 4,8 -0,6 -2,8
Japon
PIB 100,0 0,8 2,2 -1,0 -5,5
Consommation privée 59,0 0,9 1,1 -0,5 -04
Consommation publique 19,4 1,7 1,4 0,0 0,4
FBCF 20,3 -0,6 3,6 -0,9 -2,2
Logements 2,7 -2,3 6,0 -0,2 -0,5
Autres batiments et ouvrages 6,1 -2,7 3,7 -0,5 -0,1
Machines, équip., syst.d'armes 9,5 1,2 6,3 -0,2 -1,6
Droits de propriété intellectuelle 1,9 3,8 7,4 0,0 -0,1
Exportations de biens et services 17,1 49 11,0 0,2 -4,1
Importations de biens et services 15,3 3,5 6,3 0,0 -2,1
Tableau 1 Source : OCDE
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FBCF du secteur privé non résidentiel
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Etats-Unis : croissance réelle en %,
FBCF du secteur privé non résidentiel vs PIB
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Graphique 5

Royaume-Uni : croissance réelle en %,
FBCF du secteur privé non résidentiel vs PIB
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Graphique 6

Japon : croissance réelle en %,
FBCF du secteur privé non résidentiel vs PIB
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FBCF du secteur privé non résidentiel

Population active et investissement
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Concernant la premiere hypothése, ils considérent que T

l'accés au financement n'a pas été un probléme. La
trésorerie disponible des entreprises était telle que
nombre d'entre elles ont pu lancer des programmes de
rachat d’actions. Quant aux financements externes, ils ont
bénéficié de la faiblesse des taux d'intérét et du bon
fonctionnement des marchés financiers a la faveur de la
recherche de rendement par les investisseurs. Méme si
dans la zone euro, I'accés au crédit bancaire a été plus
restreint qu'avant la crise financiere, ce qui pourrait avoir
pénalisé les petites entreprises, tributaires du
financement bancaire, limpact macro-économique devrait
étre faible compte tenu de la contribution modeste des
petites entreprises a l'investissement global. Barkbu et al.
(2015) soutiennent, pour leur part que, outre la
dynamique de la production, les contraintes financiéres
ont affecté linvestissement, en particulier en ltalie, au
Portugal et en Espagne et qu'une forte incertitude ainsi
que l'endettement élevé des entreprises ont constitué des
obstacles supplémentaires a [linvestissement, en
particulier pour certains pays confrontés a des difficultés.
« Ces facteurs sont en grande partie a l'origine de la
chute des investissements qui ne pouvait s’expliquer par
les variations de la production ni par le codt réel du
capital ». Le FMI (2015) insiste également sur la
spécificité des périodes de crise (celle de la dette
souveraine de 2010-2011 en particulier). Concernant les
économies de la zone euro dont les spreads de la dette
étaient élevés pendant cette période, l'ajout d’une
contrainte financiére améliore la valeur explicative du
modele d'investissement par rapport a la prise en compte
de la seule évolution de la demande.
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Investissement et croissance a long terme
(Source : Gros, 2014)

Avec K = le stock de capital, Y = le PIB et 6 = le taux

d’amortissement, la variation du ratio capital/production
s'écrit :

K dK

i@ _

dt Y

var'y °v
Avec g = le taux de croissance du PIB et / = dK/dt,
I'équation devient :

4 _1_ o K
a vy Oy

Lorsque I'économie est sur un équilibre de long terme,
le ratio capital/production est constant, soit :

I s K
y=6+9)/5
Le ratio investissement/PIB dépend du ratio
capital/production, du taux d’amortissement du stock
de capital existant et du taux de croissance a long
terme de I'économie. Une baisse de la variable g, pour
des raisons démographiques ou du fait d’une
diminution de la croissance de la productivité, réduit le
niveau des investissements bruts nécessaires pour
maintenir le ratio capital/production @ un niveau
constant.

La banque d'un monde qui change
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La situation a néanmoins changé depuis peu sous
I'effet conjugué de la politique de la BCE et de
'amélioration de I'environnement économique.
L'enquéte menée par la BCE (2016) au quatrieme
trimestre 2015 et au premier trimestre 2016 pour
évaluer I'accés des petites et moyennes entreprises
(PME) au financement dans la zone euro montre
que pour ces dernieres '« accés  aux
financements » a été le probléme le moins
important. On peut y lire : « Pour la troisiéme fois
consécutive, les PME ont confirmé, en général, une
amélioration de la disponibilité des préts bancaires
(préts et découverts) et une volonté accrue des
banques d’octroyer des crédits a des taux plus
faibles ». De plus, les « PME de la plupart des pays
ont indiqué que I'offre potentielle de fonds externes
pourrait avoir dépassé leur besoin de financement
externe ». La recherche de clients reste la
principale préoccupation des PME. Parmi les autres
difficultés auxquelles elles sont confrontées, les
PME citent la disponibilité d'une main-d'ceuvre
qualifiée, I'accroissement des colts de production
et de main-d'ceuvre, la concurrence et la
réglementation2. Selon Banerjee et al. (2015)
« c’eSt en grande partie en raison de la pénurie de
la demande de crédit que la croissance du crédit
reste faible; il s’agit donc plutét la d’une
conséquence que d’une cause de la morosité de
linvestissement ». C'est ce que confirme une
enquéte de la BCE auprés de 74 grandes entreprises
de la zone euro selon laquelle « les contraintes
financieres liées au codt du financement ou a I'accés
a ce dernier ne sont pas, dans la plupart des cas,
jugées importantes(...) Globalement, les facteurs
liés & la faiblesse de la demande actuelle et a des
perspectives de croissance morose ont été
régulierement cités parmi les principales contraintes
pesant sur l'investissement dans la zone euro a
I'heure actuelle » (BCE (2015)). Ce constat rejoint la
deuxiéme hypothése avancée dans Banerjee (2015),
a savoir I'absence d’opportunités d’investissement
rentable, les auteurs considérant que lincertitude a
agi comme un frein sur la propension des
entreprises a investir, méme si cela n’explique pas
tout.
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Quels sont les déterminants de
I'investissement des entreprises?

L’encadré 2 donne un apergu des théories économiques
de linvestissement des entreprises. Plusieurs articles,
publiés ces dernieres années, fournissent des
estimations empiriques des facteurs de l'investissement
des entreprises. Bussiére et al. (2015) utilisent les
données annuelles relatives a un panel de vingt-deux
pays avancés, couvrant la période 1996-2014.
L'investissement dépend de la croissance (réelle ou
attendue) du PIB, d'une mesure de lincertitude et du
colt du capital®#. lls obtiennent un R? ajusté de 0,45. La
demande anticipée occupe une place trés significative.
L'incertitude est aussi un facteur important tandis que
les mesures du colt du capital le sont moins.
Cependant, pour un sous-ensemble de quatorze pays
de I'Union européenne, la variable des contraintes
financiéres (colt du capital, différence entre le
rendement des obligations d’entreprises et celui des
emprunts d’Etat) occupe une place importante. La
principale conclusion de leur analyse est que «en
moyenne, sur l'ensemble des pays, la demande
anticipée est toujours la principale variable explicative
de la croissance de linvestissement, tandis que la
contribution de l'incertitude tend a devenir négative en
période de récession (2001 et 2008-2009). L’incertitude
a également joué un réle négatif pendant les années
2010-2012, mais dans une moindre mesure. Il convient
également de noter que le role des contraintes
financiéres reste secondaire ».

Palenzuela et Dees (2016) analysent l'investissement des
entreprises dans la zone euro’ sur la période allant de
2003 a 2013. L'utilisation des capacités et la croissance
du chiffre d'affaires ont un impact positif important. Le
colt du financement extérieur® a un effet négatif tres
significatif tandis que les sources de financement internes
(bénéfices non distribués) ne jouent pas un réle majeur.
Le ratio g de Tobin (entre la valeur de marché des actifs
d’une entreprise et leur colt de remplacement) est positif
et significatif. Dans la période postérieure a la crise, les
gains de compétitivité (colts unitaires de main-d'ceuvre)
ont eu un impact positif.

La banque d'un monde qui change
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Encadré 2
Les théories de I'investissement des entreprises’

L'investissement c’est avant tout une mise de fonds (financement interne ou par I'emprunt) destinée a générer des
flux de trésorerie futurs. Ceux-ci doivent étre suffisamment élevés par rapport au codt d'opportunité de I'argent, en
cas d'utilisation de fonds internes, et au colt de la dette. De plus, le risque doit également étre rémunéré. Une
analyse macroéconomique de l'investissement des entreprises doit prendre en compte le rdle des flux de trésorerie
ainsi que le niveau et les fluctuations du taux d’actualisation. Le modéle d’accélérateur offre une approche
intuitivement assez claire et donc trés répandue pour expliquer les fluctuations de I'investissement. Dans ce modele,
linvestissement net (c.-a-d. les variations des capacités de production) dépend de I'évolution attendue de la
production dans la mesure ou a un certain niveau de production correspond un stock de capital désiré. Supposons
que, dans un premier temps, le stock de capital existant ne soit pas pleinement utilisé. Dans ce cas, on ne répondra
pas a une hausse de la production attendue par un investissement net (il ne peut y avoir qu'un investissement de
substitution pour remplacer les actifs dépréciés). Ce n'est que lorsque I'entreprise approche de la pleine utilisation de
ses capacités et lorsqu'elle s'attend a de nouveaux accroissements de la demande pour ses produits que
linvestissement net devient positif. L'investissement brut (dépréciation + investissement net) fait alors un bond : c'est
I'effet d’accélération. En revanche, il n'y a plus d’investissement net des que la demande anticipée cesse de croitre.

La théorie néoclassique a, pour sa part, une approche différente. Selon les tenants de cette théorie, les entreprises
investissent dans une unité supplémentaire de capital dans la mesure ou la production supplémentaire ainsi générée
(le produit marginal du capital) est au moins égale au colt d'usage du capital. Plus ce colt d'usage diminue, plus le
ratio capital/production augmente. Le colt d’'usage est fonction du niveau des taux d'intérét, du taux d’amortissement
et des impots.

La théorie du g de Tobin est un autre modéle trés répandu. Selon cette approche, les entreprises analysent le colit
d’acquisition des biens d'équipement en fonction de I'impact de ce dernier sur la valeur de marché de la société.
L'investissement est, dans ce cas, une fonction du rapport entre la valeur de marché de la firme sur les marchés des
actions et des obligations et le colt de remplacement du stock de capital. Les fluctuations des cours des actions
déterminent dans une large mesure les variations de q et ont de ce fait un impact sur linvestissement des
entreprises. Ce modele est intéressant du point de vue théorique dans la mesure ou les cours des actions sont
censes refléter la rentabilité anticipée d’une activité mais aussi les risques auxquels elle est confrontée.

Barkbu et al. (2015) estiment trois modéles
d’investissement®. Dans le modéle d'accélérateur,
linvestissement des entreprises dépend des variations
décalées du PIB réel. Les coefficients sont trés
significatifs et assortis du bon signe (positif) mais le

modéle néoclassique, l'investissement dépend du coit
réel du capital et d’'un substitut du rationnement du
crédit. Cependant, dans la plupart des cas, les
coefficients ne sont pas significatifs. Enfin, les auteurs
estiment un modeéle « d’accélérateur + » dans lequel le

modéle « met en évidence un sous-investissement
considérable (niveau inférieur a la valeur prédite) dans
les pays étudiés pendant la durée de la crise de la dette
dans la zone euro (T2 2010- T4 2013), a I'exception de
I'Espagne ». En fin d’échantillon, le sous-investissement
est moins important. Ce résultat suggére que d’autres
facteurs doivent également jouer un rdle. Dans le
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ratio de linvestissement privé non résidentiel sur le
stock de capital total est modélisé sous forme de
fonction des taux de prét réels globaux, des spreads
des obligations d'entreprises, de [lincertitude, de
I'endettement des entreprises et des flux de trésorerie.
L’hypothése des contraintes financiéres est testée pour
tenir compte d'un éventuel rationnement du crédit. Les
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variables additionnelles ont, pour la plupart, des effets
significatifs sur l'investissement. Cependant, les taux de
prét réels ne sont significatifs que lorsqu'ils sont assortis
du bon signe en ltalie. Pour la zone euro, le coefficient
de I'Allemagne et de I'Espagne est significatif mais
positif. Une interprétation possible de cette corrélation
positive est que, en phase de reprise conjoncturelle, on
observe une augmentation des taux directeurs et un
rebond de l'investissement (a la faveur du redressement
de la confiance, du chiffre d’affaires et de I'utilisation des
capacités). Et linverse est vrai en phase de repli de la
conjoncture.

Banerjee et al. (2015) modélisent les variations de
linvestissement réel des entreprises au Canada, en
France, en Allemagne, en ltalie, au Japon, au
Royaume-Uni et aux Etats-Unis sur la période 1990-
2014. Les variables explicatives sont les taux d'intérét a
court terme, la différence de rendement entre les
emprunts d'Etat a court terme et a long terme, le spread
de taux dintérét entre les obligations d'entreprise
bénéficiant d’'une bonne notation et celles moins bien
notées, le rendement réel ex-post des actions au-dela
du taux d'intérét sans risque, la volatilité des marchés
actions, la croissance du crédit consenti par les
institutions financiéres, les bénéfices réels du secteur
des sociétés non financiéres et une mesure de

lincertitude (I'écart-type des prévisions relatives au PIB).

Trois de ces variables ont une valeur statistiquement
significative : la pente de la courbe de taux (un
aplatissement de la courbe de taux s’accompagne d’une
accélération de la croissance de [linvestissement),
I'excédent de rendement des marchés actions (propice
a linvestissement suite & une plus grande disponibilité
des financements avec la diminution des primes de
risque, a l'augmentation de la valeur boursiére de la
société ou au renforcement de la confiance du chef
d’entreprise) et la mesure de l'incertitude (une moindre
dispersion des prévisions de PIB conduit a une hausse
rapide de linvestissement des entreprises). Dans la
plupart des régressions, le taux d'intérét a court terme
ne joue pas un role significatif.

Gennaioli et al. (2015) explorent la maniére dont les
anticipations influencent le comportement d'investissement.
Au lieu de se fonder sur les prévisions de croissance des
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variables macroéconomiques comme substitut des
anticipations des entreprises, ils utilisent les résultats de
l'enquéte trimestrielle de la Duke University auprés des
directeurs financiers des grandes entreprises américaines.
Cette enquéte recueille, entre autres données, des
informations sur les anticipations de résultats et les plans
d'investissement dans les deux cas sur les douze
prochains mois. Les anticipations de résultats des
directeurs financiers sont comparées a celles du consensus
des analystes actions. Les deux séries de données sont
étroitement corrélées. Les plans d'investissement, tels que
présentés par les directeurs financiers, sont aussi liés par
une corrélation étroite avec linvestissement effectif au
cours de la période suivante. Les auteurs estiment que
« les anticipations de résultats des directeurs financiers ont
un important pouvoir explicatif pour les plans
d’investissement des entreprises (...). Une progression
dun point de pourcentage des anticipations des directeurs
financiers s’accompagne d'une hausse de 0,6 point des
prévisions de croissance des investissements ». Le méme
constat vaut pour la croissance de l'investissement réel. De
plus, la variable des anticipations des directeurs financiers
demeure significative lorsqu’on l'utilise en association avec
des variables économiques plus traditionnelles servant a
expliquer le comportement d'investissement prévu et réel.
Les anticipations des analystes sont aussi étroitement
corrélées avec les plans d'investissement des entreprises
mais pas dans les mémes proportions que les anticipations
des directeurs financiers. Elles le sont aussi avec
linvestissement réalisé (graphique 10). Il convient
également de noter que les anticipations de résultats des
directeurs financiers ainsi que les prévisions de résultats
des analystes peuvent donner lieu a des extrapolations. On
a en effet tendance a surestimer la croissance bénéficiaire
a venir lorsque cette croissance a été forte dans un passé
récent et a la sous-estimer lorsquelle a été faible. Des
anticipations  excessivement optimistes ou prudentes
pourraient expliquer la volatilit¢ des investissements des
entreprises. Cest ce que semble confirmer l'étude de
Kothari et al. (2015), qui conclut & I'existence d'une relation
négative entre investissement et croissance bénéficiaire
future : a une période de forte croissance bénéficiaire
succéde une phase d'augmentation significative de
linvestissement, qui céde elle-méme la place a un repli de
la croissance bénéficiaire. Ce type d'évolution semble étre
dd a des décisions d'investissement inopportunes : « Les
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dirigeants ont tendance a surréagir a l'évolution antérieure
des bénéfices et au rendement des actions, procédant a
des augmentations excessives des investissements en fin
de période d’expansion et a des compressions tout aussi
excessives dans les demiéres phases d'une récession ».
Les auteurs analysent aussi d’autres déterminants de
linvestissement des entreprises. Une analyse a variable
simple fait ressortir I'existence d’une forte corrélation
positive avec I'évolution récente des bénéfices de méme
quavec les rendements boursiers et une corrélation
négative avec le spread de crédit!. Les auteurs notent une
corrélation positive entre les taux d'intérét a court terme et
la croissance de linvestissement : dans les deux cas, en
effet, on observe une hausse en phase d'amélioration du
contexte conjoncturel et une baisse avec la détérioration du
cycle. La corrélation avec la volatilité du marché est faible.
Lorsqu'on combine plusieurs paramétres dans un modéle
de régression a variables multiples, la prédiction des
rendements boursiers est celle d’'une hausse plus nette et
plus rapide de linvestissement tandis que le spread de
crédit perd une grande partie de son pouvoir prédictif. Les
auteurs n'ont pu mettre en évidence aucun signe indiquant
qu'un accroissement de l'incertitude globale entraine une
diminution de l'investissement!2.

Etats-Unis : bénéfices et investissement

g.a., %

— MSCI USA - bénéfice par action a 12mois
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Graphique 10

Une étude du FMI (2015) met, pour sa part, en évidence
limpact manifestement négatif de lincertitude. Sur la
base des données individuelles de 27 661 entreprises
dans 32 économies avancées, I'étude montre que plus
lincertitude des politiques économiques augmente, plus
elle a un impact négatif sur linvestissement dans les
secteurs qui y sont le plus sensibles'3. Les auteurs font

e~

W BNP PARIBAS

également ressortir une relation significative entre
linvestissement des entreprises et les ventes, les
valeurs décalées du g de Tobin et une variable
représentant la crise bancaire/les conditions de
dépendance financiere.

En résumé, comme le montre ce panorama non
exhaustif de la recherche empirique récente,
linvestissement des entreprises est déterminé par un
ensemble de parametres : les variations décalées du
PIB réel, [lutilisation des capacités, la demande
anticipée, la croissance du chiffre d'affaires, les
rendements boursiers, le g de Tobin, les anticipations
de résultats (qui ont tendance a étre des extrapolations),
le colt du financement extérieur, les contraintes
financiéres et I'incertitude. Plusieurs auteurs aboutissent
a une relation positive avec les taux d'intérét a court
terme, les deux variables réagissant a une amélioration
des perspectives économiques. En d’autres termes,
linvestissement des entreprises dépend du chiffre
d'affaires anticipé par rapport aux capacités disponibles,
des conditions de financement et du niveau de
confiance par rapport a l'incertitude.

le taux de rendement minimal de

Iinvestissement (furdle rate)

L'une des méthodes fréquemment utilisées pour évaluer
des opportunités d'investissement est celle de I'analyse
par actualisation des cash-flows'™. La valeur actuelle
nette (VAN) de tous les flux futurs de trésorerie générés
par un projet est calculée a I'aide du taux d’actualisation.
Ce taux doit étre lié au colt de la dette et du
financement par I'emprunt de la société, c'est-a-dire a
son codt moyen pondéré du capital (CMPC). Une VAN
positive implique que le taux de rentabilité interne (TRI)
est supérieur au taux dactualisation (=taux de
rendement minimal) et justifie par conséquent la mise
en ceuvre du projet dlinvestissement. Une autre
méthode utilisée est celle du temps de retour de
linvestissement, soit le nombre d’'années nécessaires
pour récupérer le capital investi grace a la valeur des
flux de trésorerie générés par le projet. Cette méthode
ne tient pas compte de la valeur temps de l'argent ni
des flux de trésorerie au-dela de la date butoir.
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Sharpe et Suarez (2014) ont étudié les résultats
d'enquétes menées auprés de dirigeants d’entreprises
sur leurs plans dinvestissement et la maniere dont
ceux-ci pourraient étre impactés par des variations des
taux d'intérét's. Au vu des réponses a deux questions
particulieres posées dans I'enquéte de septembre 2012,
ils aboutissent a la conclusion selon laquelle les plans
d'investissement sont peu sensibles aux variations des
colts d'emprunt: « Seules 8% des entreprises
augmenteraient leurs investissements si les colts
d’emprunt reculaient de 100 points de base, et elles
seraient 8 % de plus a le faire en cas de baisse de 100
a 200 points de base. Curieusement, 68 % ne
s'attendent pas a ce qu'une baisse des taux d’intérét
entrainent un accroissement des investissements ». La
sensibilitt & une hausse des taux d'intérét est
également faible, quoique Iégerement supérieure a celle
obtenue en cas de baisse des taux: 16 % réduiraient
leurs investissements en cas de hausse de 100 points
de base. Les résultats s’expliquent par I'importance des
réserves de trésorerie ou des cash-flows ainsi que par
une approche de l'investissement dictée par la demande
pour les produits, plutot que par les taux d’intérét. Une
forte incertitude ne semble pas jouer un réle majeur.
Comme on pouvait s’y attendre, les entreprises qui ne
sont pas soumises a des contraintes financiéres ou dont
les anticipations de taux de croissance sont élevées
présentent une sensibilité nettement moins forte aux
taux d'intérét. Un classement de 268 sociétés non
financiéres en termes de croissance du chiffre d'affaires,
fait ressortir des taux de rendement minimums par
quintile compris entre 12 % et 18,5 %. Compte tenu du
rendement des obligations en 2012, ces taux sont a
I'évidence élevés et ils n’ont pas suivi dans les mémes
proportions la baisse tendancielle des taux d'intérét. Les
auteurs citent en effet des études antérieures menées
sur le taux de rendement minimum aux Etats-Unis (1980,
début des années 1990 et début de ce siécle) et il
semble que ces taux soient dans I'ensemble restés
remarquablement stables.

Brunzell et al. (2013) font, concernant les entreprises
scandinaves, la comparaison entre le taux de
rendement minimal basé sur les enquétes et le taux
théorique obtenu sur la base du modéle d'évaluation
des actifs financiers (MEDAF). La différence (prime
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CMPC) s'inscrit dans une fourchette allant de -4 % a
+19 % avec une moyenne de 4 %. lls estiment qu'il
existe peu d’éléments a I'appui de la pression ressentie
par les directeurs financiers (court-termisme). Des taux
de rendement minimum élevés sont en particulier
utilisés par les sociétés dont les méthodes de
budgétisation des investissements sont moins
sophistiquées.

Ainsi qu'il ressort de leurs entretiens avec des dirigeants
d'entreprises australiennes et des résultats des
enquétes, Lane et Rosewall (2015) soulignent le niveau
élevé et assez rigide des taux d’actualisation (un taux
de 15% n'est pas rare) pour évaluer les projets
d'investissement, ce qui pourrait expliquer pourquoi la
formation de capital n'est pas directement sensible aux
taux d’intérét. Le taux de rendement minimum de
linvestissement est nettement plus élevé que le codt
moyen pondéré du capital des entreprises car la
direction tient a prendre en compte l'incertitude des flux
de trésorerie et le risque d'un biais a la hausse des
estimations. Nombre d’entreprises préférent pour cette
méme raison la méthode basée sur le temps de retour
de [linvestissement'8 ou utiliser cette derniére
conjointement avec celle des cash-flows actualisés.

Un hurdle rate élevé peut étre la conséquence de
lincertitude. Dans un contexte de faible incertitude, la
rigidité avec laquelle le taux de rendement minimum
est maintenu & un niveau élevé aboutit & un
investissement inférieur a ce qu'il serait si ce méme
taux affichait un comportement plus cyclique. Yongjin
Kim (2016) étudie linfluence potentielle du risque
variant avec le temps sur I'investissement des sociétés
non financiéres du S&P500. La prime de risque
spécifique a la société est calculée sur la base des prix
des options. L'auteur met en évidence une relation
nettement négative entre cette prime de risque
retardée de plusieurs trimestres et linvestissement
ultérieur de 'entreprise. Bloom et al. (2001) analysent
un panel de 674 entreprises manufacturiéres
britanniques entre 1973 et 1991. Les rendements
quotidiens des actions sont utilisés pour mesurer
l'incertitude propre a I'entreprise. lls obtiennent une
réponse nettement plus faible de I'investissement a la
croissance des ventes en période de forte incertitude.
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Performance relative des marchés boursiers (infrastructure et industrie)

% de profit 2009 2010 2011
Etats-Unis 0,56 1,70 16,18
Europe -2,36 3,80 13,84
Japon -7,27 0,45 9,63
Emergents -3,71 8,70 10,22

2012 2013 2014 Cumulé
11,98 3,84 15,55 49,82
8,73 9,74 13,47 47,22
9,29 2,17 -2,62 11,65
10,74 0,97 -5,52 21,40

Note 1 : 'Europe inclut 'UE et la Suisse. Ce tableau reprend les calculs de 'OCDE et les données Bloomberg.
Note 2 : en achetant le quartile inférieur de 'indice CAPEX / (CAPEX + DIV & BUYBACKS) et en vendant le quartile supérieur

Tableau 2

Gilchrist et al. (2014) se fondent également sur les
performances boursiéres individuelles des entreprises
pour construre une mesure de lincertitude
idiosyncratique. Il s'avere que cette mesure constitue un
important déterminant du spread de crédit d’une
entreprise et qu'un accroissement de la volatilité
idiosyncratique se traduit par une baisse de
linvestissement des entreprises. Les deux phénomeénes
sont liés. Une aggravation de lincertitude pousse les
dirigeants a différer la formation de capital dans la
mesure ou ils considérent que I'investissement est dans
une large mesure irréversible : les immobilisations d’une
entreprise sont en effet trés peu liquides. Cette absence
de liquidité est source de tensions financieres : il suffit
que lincertitude augmente pour que les investisseurs se
focalisent sur I'impact négatif sur la valeur du capital a la
revente (diminution de la valeur de garantie des
immobilisations d'une entreprise’’) et exigent une
rémunération plus élevée au titre du risque, c'est-a-dire
un accroissement du spread de I'obligation d’entreprise
par rapport aux obligations d’Etat. Le renchérissement
des conditions de financement a, a son tour, un impact
sur la volonté d'investir des entreprises, créant ainsi un
effet d’accélérateur financier négatif.

L'incertitude peut facilement conduire & un comportement
court-termiste, de la part des actionnaires comme de la
direction. L'OCDE (2015) a consacré une étude au court-
termisme et a son impact sur le comportement
d'investissement des entreprises. Les investisseurs
militants et sociétés de conseil en vote (proxy advisors)
occupent une place de plus en plus importante de sorte
que «la question se pose de savoir si le réle de ces
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Source : Business and Finance Outlook 2015, OCDE

investisseurs n'est pas d’ceuvrer dans le sens des
stratégies de court terme aux dépens de l'investissement a
long terme, en augmentant effectivement le taux de
rendement minimum de linvestissement (prime de risque)
associé a ce dernier ». Pour tester cette hypothése, les
auteurs de I'étude procédent a un classement des sociétés
cotées sur un marché donné allant des entreprises a forte
densité de capita, qui consentent dimportants
investissements, a celles qui privilégient le versement de
dividendes attractifs et le rachat d'actions. Il s'avére que,
dans la plupart des cas, ces dernieres surperforment les
premieres (voir tableau 2). Ce résultat montre la préférence
des investisseurs pour un rendement rapide (versement de
dividendes et/ou rachats d'actions qui dopent le cours du
titre), un phénoméne qui peut s'auto-renforcer pour peu
que la direction de la société aille dans ce sens. Ce
comportement court-termiste peut étre dii a lincertitude
mais aussi a 'impatience (voir encadré 3, page 14). Il peut
avoir pour conséquence l'utilisation par la direction de la
société d'un hurdle rate élevé lors de l'analyse des projets
d'investissement. Dans quelle mesure les dirigeants
d'entreprises sont-ils « poussés » vers le court-termisme ?
Cela reste a déterminer. L'enquéte de Bank of America
Merrill Lynch auprés des gérants de fonds internationaux
demande aux gestionnaires quelle serait leur préférence
concernant l'utilisation par les entreprises de leur cash-
flow. Selon les résultats de 'enquéte de septembre 2016,
depuis le début de la reprise aux Etats-Unis au cours de
lété 2009, la « hausse des dépenses en capital » est
[utilisation privilégiée, au lieu de la restitution de cash aux
actionnaires via les dividendes ou les rachats d’actions.
Depuis la fin de 2012, l'écart entre les deux s'est
considérablement creuse.
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Encadré 3
Horizon d’investissement, incertitude et impatience

La Norges Bank Investment Management (NBIM (2012)) analyse dans quelle mesure Ihétérogénéité des
préférences parmi les investisseurs financiers, selon laquelle ils accordent un poids différent au risque a court terme,
au risque a long terme et a l'incertitude associée au risque a long terme, conduit ces derniers a réagir de maniére
différente a des signaux et informations du marché identiques. Ces différences en termes de poids (importance)
peuvent refléter une segmentation du marché (ex: une préférence nationale des investisseurs, c.-a-d. une
préférence pour l'investissement en actions de sociétés de leur propre pays), I'existence de marchés intermédiés
(sur lesquels les détenteurs d’actifs déleéguent la gestion de leur portefeuille a des intermédiaires) pouvant donner
naissance a des problémes entre mandant et mandataire, des réglementations régissant les fonds de pension ou les
compagnies d’assurance, efc. La différence d'importance accordée aux divers facteurs de risque est liée aux
différences de préférence concernant la date de résolution de l'incertitude, soit « la volonté et I'aptitude a conserver
des actifs en période de grande incertitude sur le taux de croissance a long terme des rendements futurs ». Elle
traduit des différences en termes de capacité a assumer le risque et de patience : avec quelle rapidité souhaite-t-on
savoir si une décision a été bonne ou mauvaise ? Autrement dit, un investisseur de long terme peut trés bien,
poussé par une vive impatience, agir sur un horizon de court terme.

Ce cadre peut étre appliqué a la formation de capital. Des sociétés ayant des horizons de long terme peuvent, sous
I'effet des pressions du marché (court-termisme comme cela a été décrit dans le corps du texte, reporting trimestriel
pour les sociétés cotées en bourse) manifester une grande impatience et présenter une faible capacité a assumer le
risque. Dans ce cas, les entreprises utiliseront un hurdle rate élevé pour leurs investissements. La nature irréversible
de la formation de capital, contrairement aux investissements financiers dont les colts de transaction sont faibles,
peut expliquer les raisons pour lesquelles les mémes informations sur des taux d'intérét (bas) et les perspectives de
croissance conduisent a un marché haussier des actions et des obligations d’entreprises alors que l'investissement
des entreprises demeure morose. L'efficacité de la politique monétaire est dans ce cas compromise.

Le court-termisme a un colt. Souder et al. (2016)
calculent I'horizon d'investissement d'une entreprise

L'investissement des entreprises : une

d’aprés une estimation de la durée de vie utile moyenne
attendue de ses actifs a I'aide des données comptables
de 2300 sociétés basées aux Etats-Unis. lls montrent
que le rendement des actifs des sociétés est faible
lorsque leur horizon est a court terme, et élevé lorsque
leur horizon est a long terme. lls utilisent la fréquence
des transactions pour mesurer la « patience du capital »,
dans le sens ou elle refléte I'horizon d'investissement
des actionnaires de la société. Lorsqu’on conjugue
I'horizon d'investissement & court terme d’'une société
avec limpatience des investisseurs, on obtient les
performances les plus négatives concernant le
rendement des actifs. Il pourrait aussi y avoir des
conséquences au hiveau macroéconomique : une
baisse du taux d'investissement et des dépenses en
R&D ralentirait la croissance de la productivité.
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composante importante mais complexe

L'investissement des entreprises est une composante
importante de la demande finale de I'économie. Volatil
par nature, il a une influence notable sur la variabilité de
la croissance réelle du PIB. Du fait de son impact sur le
coté offre de I'économie (capital en tant que facteur de
production), il a une incidence sur la production
potentielle et, par son impact sur les gains de
productivité, sur la croissance potentielle du PIB. Celle-
ci est, a son tour, liée au niveau des taux d'intérét, une
croissance potentielle élevée du PIB conduisant a une
remontée du taux d'intérét neutre, une évolution saluée
par les épargnants et les investisseurs institutionnels. La
recherche empirique montre qu'un ensemble de
facteurs déterminent la formation de capital : les ventes
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attendues par rapport aux capacités de production
disponibles, les conditions de financement et les
tensions financiéres, la confiance et lincertitude. Le
caractére non linéaire de l'investissement par rapport a
ses déterminants rend les prévisions d'autant plus
difficiles. Un rebond des ventes attendues entraine un
effet  daccélérateur, une  amélioration  de
lenvironnement du marché financier génére un
accélérateur financier. Autre élément de complexité, le
role des facteurs psychologiques : quel est le niveau
exact du taux de rendement minimum de
linvestissement au global ? Quel est le role de
lincertitude et comment peut-on le mesurer au plan
macroéconomique ? Les actionnaires et la direction des
entreprises font-ils preuve de court-termisme dans leurs
décisions ? Y a-t-il un meilleur moyen d'illustrer le role
de la confiance que de se référer a la corrélation
positive existant entre linvestissement et les taux
d’intérét a court terme ? Les deux variables sont, dans
une large mesure, procycliques, reflétant le niveau de
confiance de la direction d'une entreprise ou de la
banque centrale dans I'amélioration ou la détérioration
des perspectives. Cette corrélation positive signifie-t-elle
que les baisses de taux et autres volets de la politique
monétaire trés expansionniste mise en ceuvre depuis
I'éclatement de la Crise financiére mondiale ne sont pas
favorables a l'investissement ? Ce n’est pas notre avis.
Cette politique a joué un réle important méme si son
impact sur linvestissement des entreprises a été en
grande partie indirect, en agissant notamment sur la
confiance, la réduction des tensions financiéres et un
meilleur accés au financement, sur les effets
d’'accélérateur et une réduction de lincertitude. Autant
d'éléments qui mettent en lumiére la complexité réelle
de l'investissement des entreprises.

Achevé de rédiger le 7 octobre 2016
william.devijlder@bnpparibas.com
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NOTES

TAjouter une variable d'incertitude améliore aussi la qualité du
modéle.

2 Source : BCE (2016)

3Pour les prévisions du PIB, ils utilisent les données fournies par
le FMI dans les Perspectives de [I'économie mondiale.
L'incertitude est approximée par la valeur quadratique moyenne
du rendement quotidien des actions pendant I'année. Le colit
d'usage du capital (UCC) est calculé comme suit : UCC = (i - m +
0) *(INVdef/GDPdef). Il dépend du taux d'intérét réel a long terme
(i = rendement de l'obligation d’Etat a 10 ans, ™ = variation
annuelle du déflateur du PIB), du taux d’amortissement des
immobilisations 0 et du prix relatif des biens d’équipement par
rapport au PIB.

4Dans une spécification alternative incluant le solde budgétaire
attendu, ils observent qu'une orientation  budgétaire
expansionniste a pour effet de stimuler I'investissement.

5 Seize pays a I'exclusion de Malte et de Chypre.

6Ce colt est représenté par le taux d'intérét réel sur les préts
consentis aux sociétés non financieres pour un montant supérieur
a un million d'euros.

7 Cet encadré est basé sur Gordon (1998).

8Les modéles sont estimés pour la zone euro, I'Allemagne, la
France, I'ltalie, 'Espagne, le Portugal, I'lflande et la Gréce, a partir
des données trimestrielles. En fonction de la disponibilité des
données, la période de régression va des années 1990 a 2012 ou
2013.

%Des variables telles que le ratio q de Tobin, les taux
d'actualisation variables dans le temps, les rendements boursiers
antérieurs, les contraintes financiéres et 'incertitude.

0L es auteurs observent qu'un bond de linvestissement prédit
également un repli de la croissance du PIB.

"Le spread de crédit correspond a la différence entre le
rendement des obligations d’entreprises et celui des obligations
d’Etat de méme échéance.

12|ls constatent méme une relation positive (!) et significative entre
la volatilitt du marché et la croissance ultérieure de
linvestissement.

3La corrélation entre le rendement excédentaire par rapport au
marché actions global et l'indice d'incertitude de la politique
économique permet de mesurer cette sensibilité a l'incertitude.
14Voir Lane et Rosewall (2015)

5Cette enquéte auprés des directeurs financiers de 600 a 900
entreprises américaines est réalisée tous les trimestres par Duke
University/CFO Magazine Global Business Outlook.

16 Compte tenu de la courte période de récupération requise (la
durée la plus courante étant de trois ans), cette méthode n’est pas
influencée par les estimations (trés incertaines) des flux de
trésorerie a long terme.

7Ce canal de la garantie n'est pas sans rappeler le modéle
d'accélérateur financier de Ben Bernanke dans lequel les
fluctuations de la valeur de la garantie entrainent des variations de
la capacité de financement des entreprises et ménages.
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