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RESUME

Les «Perspectives de 'OCDE sur les PME» notaient en 2002 que les Petites et
Moyennes Entreprises canadiennes représentaient prés de 60% de ’emploi du secteur
privé et plus de 43% de son PIB. L’importance du role joué par ces entreprises
dans nos économies développées est maintenant bien établi et il n’est plus de scrutin
important qui n’évoque les «petits entrepreneurs».

Notre objectif est la compréhension de 'effet sur les petites sociétés des politiques
publiques de financement de I'innovation. Nous avons pour cela mis au point un si-
mulateur multi-agents de comportement d’entreprises sous contraintes financiéres, a
partir d’équations d’Euler utilisées classiquement en économie. Les équations fonda-
mentales sont dérivées suivant un programme de maximisation de la valeur finan-
ciere de long terme de la firme. Un simulateur simple est ensuite construit & partir
de travaux de recherche existants. Nous sommes alors en mesure de tester dans
leurs grandes lignes différentes politiques d’intervention financiére de I’Etat envers
les PME : les politiques d’action sur les taux directeurs, les politiques de soutien au
crédit bancaire et les politiques d’intervention directe ou d’investissement public.

D’aprés nos résultats, les premiéres semblent avoir des effets particulierement
marqués en ce qui concerne la valeur ajoutée des entreprises. Elles peuvent notam-
ment empécher ces derniéres de profiter des opportunités de croissance si elles sont
fortement restrictives. Les risques associés & leur utilisation, en particulier inflation-
nistes en cas d’approche trop expansionniste, doivent toutefois étre considérés.

Les deuxiémes ne sont intéressantes que si la politique monétaire mentionnée
ci-dessus n’est pas trop contraignante. Dans ce cas, elles s’avérent tres efficaces sur
les secteurs en récession, permettant aux entreprises de mieux maitriser leur baisse
d’activité et de se préparer 4 une éventuelle relance. Dans les secteurs en croissance,
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elles sont un excellent instrument pour stimuler Iactivité de R&D.

Les derniéres ne sont elles aussi performantes que dans des conditions monétaires
favorables. Elles présentent les mémes atouts que les précédentes en période de ré-
cession, mais semblent moins efficaces sur le long terme pour la mise en avant de la
R&D dans les secteurs en croissance.
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ABSTRACT

In 2002, the OECD stated in their report «OECD small and medium enterprise
outlook» that about 60% of Canadian private employment and more than 43% of
GDP was generated by small and medium enterprises. These firms therefore play a
key role in our society.

The main objective of this research is to understand the effect on small firms of
government support to the financing of innovation. For this purpose, we have built
a multi-agents simulator of the behaviour of firms under financial constraints based
on classical Euler equations. These equations are obtained from optimisation of the
long term value of the firm. The simulation allows us to test three public policies :
monetary policy, support for borrowing policy and public investment policy.

Our results show that monetary policy has a very strong effect on the value added
of the firm : i.e. it can prevent the growth of enterprises if they are subjected to a very
restrictive policy. The risks involved by the use of such policies must be considered
carefully especially in regards to inflation.

The second policy studied, support for borrowing, may be of use if and only
if monetary conditions are satisfactory. In that case, it can provide a great help
to sectors in decline, hence allowing firms to improve their capacity to manage the
downturn and prepare for an eventual upturn. In healthy industrial sectors, this type
of policy can stimulate firms’ research and development (R&D) activities.

Public investment policy also performs better under good monetary conditions.
The same potential as the second policy regarding sectors in decline is displayed by
public investment policy. Unfortunately, in the long run, this policy seems of lesser
use for the promotion of R&D activity in healthy sectors.
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INTRODUCTION

Les «Perspectives de 'OCDE sur les PME» notaient en 2002 que les PME cana-
diennes représentaient prés de 60% de ’emploi du secteur privé et plus de 43% de son
PIB. L’importance du réle joué par ces entreprises dans nos économies développées
est maintenant bien établi et il n’est plus de scrutin important qui n’évoque les «pe-
tits entrepreneurs». Les grandes structures ayant beaucoup perdu de leur efficacité
en matiére de développement économique dans leurs pays d’origine (en terme d’em-
plois en particulier), les PME de la plupart des nations industrialisées se trouvent de
facto investies de cette mission. Enjeu économique secondaire au début des années
1970, le développement durable des PME - et par voie de conséquence leur capacité

d’innovation - est devenu un enjeu politique majeur.

Les facteurs sont nombreux qui conditionnent la réussite d’une petite entreprise
dans un environnement de concurrence forte, a la fois techniques, managériaux, lé-
gaux mais aussi et surtout financiers. Ce dernier aspect fait ’objet d’une littérature
jeune mais déja abondante, dont 1'objet est la compréhension des mécanismes fon-
damentaux sous-tendant la structure financiére et 'investissement des firmes. Les
données nécessaires & ces analyses étant délicates a collecter et souvent peu fiables,
peu d’études obtiennent des résultats parfaitement cohérents et stables au cours du
temps.

Il est en particulier pratiquement impossible d’examiner avec précision 'impact
sur les entreprises de décisions économiques d’ensemble, au premier rang desquelles
se trouvent les actions de la puissance publique. Force est alors de constater avec Jean
Lachmann (1996) que «la littérature économique est restée étonnamment discréte sur
les modalités concrétes de I’action [publique] en faveur de I'innovation [des PME]».

L’objet de ce travail est de construire un modeéle de simulation multi-agents de



comportement d’entreprise dans son environnement, tant concurrentiel que finan-
cier. La premiére partie sera consacrée a la rescension des littératures pertinentes,
fondations du modele. Lui succédera le détail de la construction mathématique du
simulateur, de son paramétrage a partir de données canadiennes ainsi que quelques
considérations relatives a ’aspect informatique du probléme. La troisiéme partie sera
quant & elle consacrée & la simulation de différentes politiques publiques d’interven-
tion financiére vis & vis des PME. La quatriéme partie s’intéressera finalement aux
nombreuses perspectives de recherche avant de conclure.



Chapitre 1

BREF SURVOL DE LA
LITTERATURE

La mise au point d'un modéle multi-agents de compétition inter-entreprises sous
contraintes financiéres puis la généralisation économique des résultats obtenus sup-

pose la recension de plusieurs littératures différentes.

Il s’agit tout d’abord de comprendre de fagon précise la théorie moderne de
I'investissement et de la structure du capital. Celle-ci sera examinée de fagon détaillée
dans la section 1 en insistant sur le cas particulier des PME, puis vue sous un angle

plus mathématique dans la section 2.

Nous examinerons ensuite dans la section 3 un formalisme permettant de prendre
en compte la Recherche et Développement (R&D) dans le programme de I’entreprise,
principe qui est au centre de l'originalité du modéle développé.

Finalement, la section 4 nous donnera quelques considérations fondamentales
quant aux modeéles multi-agents en insistant sur deux d’entre eux qui s’avéreront
particuliérement utiles dans la suite.



1.1 Investissement et structure du capital : consi-

dérations générales

La structure du capital d’une entreprise est un fait trés complexe, qui traduit
aussi bien les décisions passées et les circonstances présentes que les anticipations de
I’évolution des marchés et de la concurrence. Les modélisations en sont nombreuses
et nous ne retiendrons ici que les plus significatives et étayées empiriquement d’entre
elles. La plus connue d’entre elles est celle de Modigliani et Miller (1958) qui fera
I'objet d’un traitement spécifique plus loin dans ce méme chapitre.

Leland et Pyle (1977) proposent une approche centrée sur la théorie du signal : la
firme prend ses décisions d’investissement avec 1'objectif de donner aux parties pre-
nantes une image de la volonté de la haute direction. Centrée sur des problématiques
de type asymétrie d’information, cette vision des choses lie la prise de décision & un
certain nombre de parameétres subjectifs comme les opinions ou les réactions stra-
tégiques. Le probléme se complique encore lorsque 1'on considére que chaque agent
intervient dans ’entreprise par son objectif propre. Chaque objectif peut étre quan-
tifiable ! ou non quantifiable 2. L’entreprise, lieu de la confrontation de ces objectifs
est alors trés complexe & modéliser.

Une approche plus quantitative du probléme a été développée par Myers et Majluf
(1984) dans leur contribution & la théorie de la hiérarchie des financements. L’entre-
prise est capable de se donner une stricte priorité quant au choix de ses sources de
financement. Cette hiérarchie est totalement exclusive et une source de rang n n’est
utilisée que si toutes les possibilités de rang n — 1 ont été épuisées. Il faut toutefois
étre trés prudent quant aux critéres qui président & I’établissement de cette hiérarchie
de préférences. Ceux-ci peuvent en effet étre parfaitement subjectifs 3 ou objectifs :
il s’agit de la théorie des cotts d’accés qui classe les sources de capitaux en fonction
de leur cotit mesurable. Elle peut en particulier considérer la question du terme des
emprunts (court ou moyen pour les banques, moyen ou long pour les investisseurs

en capital de risque) en considérant comme paramétre de mise en priorité le colit

1Les actionnaires peuvent souhaiter la maximisation de la valeur

2Le dirigeant peut avoir pour objectif sa renommée dans le milieu des affaires

3L’entrepreneur peut préférer faire appel aux emprunts bancaires car il conserve I’entiére maitrise
de sa société, alors que les émissions d’actions provoquent 'apparition dans la sphére de la haute
direction d’un nouvel intervenant : ’actionnaire



moyen sur la durée totale du prét.

Cette vision hiérarchisée du probléme a été étendue par Myers (1984) aux cotts
d’accés aux ressources financiéres sous la forme de la théorie de la hiérarchie des
préférences. Cette approche prend une fois encore pour fait central la présence d’asy-
métries d’information. Si tous les agents disposaient au méme instant de ’ensemble
du savoir de tous les autres, alors les allocations économiques seraient grosso modo
optimales. En contraposée, ’existence d’asymétries est a 1’origine d’erreurs d’évalua-
tion et de non optimalité des stratégies (d’investissement, d’endettement) 4. Jensen
et Meckling (1976) ont & leur tour proposé une extension en introduisant les cotts
d’agence : 'asymétrie d’information entre emprunteur et fournisseur de capitaux est
d’autant plus faible que la participation de ce dernier a la gestion de ’entreprise est
plus importante. En contraposée, la non participation de la banque & la direction se
traduit par des cofits supplémentaires pour ’emprunteur.

Pour finir notons la théorie des coats de faillite développée par Stiglitz (1969) : la
probabilité de faillite est d’autant plus importante que les profits de ’entreprise sont
plus volatils et que sa date de rentabilité projetée est plus lointaine. La difficulté se
concentre alors sur les conséquences de cette probabilité de faillite. Si la réaction des
banques est assez claire (ajout au prét d’une prime de risque d’autant plus importante
que cette probabilité est plus élevée), celle des actionnaires est plus complexe (un
actionnariat familial investira cotite que cotite dans ’entreprise pour éviter la faillite,
alors qu'un gestionnaire de portefeuille pourra préférer se désengager rapidement
pour se reporter sur des investissements moins risqués).

Remarque : Une justification informationelle de la hiérarchie des finan-

cements

Comme nous ’avons vu plus haut, il n’est pas évident de définir une hiérarchie
unique des différentes sources de financement et méme l’approche par les coiits d’ac-
cés, la plus naturelle a priori, n’est pas entierement satisfaisante. En voici une autre

4La encore, ceci peut étre pris en compte par l'entreprise de fagon subjective (I’entrepreneur
peur faire intervenir les banques dans son capital pour réduire le manque d’information de ses
derniéres et profiter de plus de latitude en matiére d’endettement. Dans le méme ordre d’idée, une
petite entreprise peut souhaiter publier ses résultats méme si elle n’y est pas obligée) ou objective
(les cotits d’acces & une ressource financiére sont d’autant plus élevés que 'asymétrie d’information
entre créditeur et débiteur est plus importante).



justification, informationnelle celle-ci, centrée sur les notions de sélection adverse
- Pasymétrie d’information entre préteur et emprunteur conduit & la sélection des
projets "moyens” et écarte les projets les plus rentables car ils sont souvent les plus
risqués - et d’aléa moral : 'emprunteur peut ne pas respecter son contrat de prét
sans que le préteur puisse le vérifier.

Les auteurs sont nombreux qui ont analysé le probléme, en particulier dans la
perspective des asymétries d’information. Arrow (1983) a beaucoup insisté sur le
caracteére trés particulier des investissements en R&D, dont la rentabilité n’est que
difficilement prédictible. L’asymétrie d’information entre I’emprunteur et ’établisse-
ment financier est en fait renforcée par le fait qu'une partie de I'information perti-
nente n’est accessible & aucun agent. Les banques ont ainsi intérét & augmenter leurs
taux d’intérét (prime de risque en quelque sorte) en fonction de critéres totalement
subjectifs et non mesurables. L’emprunteur, pour se soustraire & ces augmentations
de taux, peut alors avoir la tentation de financer des projets risqués avec des fonds
obtenus pour d’autres moins risqués. L’effet de ceci est double : d’une part suréva-
luation des besoins en liquidité des opérations les moins risquées; D’autre part la
diminution (pour les banques) de la rémunération moyenne du risque des projets, et
donc une nouvelle augmentation de la prime de risque. Ce phénomeéne est d’autant
plus prononcé que I'entreprise est plus petite et que son succeés est plus hypothétique.

Pour éviter ce type de cercle vicieux, une solution consiste & internaliser le risque
en intéressant le débiteur non & la rentabilité de 'investissement comme fait isolé,
mais au succes global de entreprise. Cette approche vient ainsi renforcer 1'idée que
la source «naturelle» de financement pour les jeunes entreprises innovantes est bien

le capital de risque ou ses équivalents et non le prét bancaire.

Les différentes approches ci-dessus se complétent parfois mais peuvent également
conduire & des résultats au sens économiques fondamentalement différents. Kremp
et Stoss (2001) effectuent une trés intéressante synthése sous forme du tableau 1.1
(adaptation libre) :

Avant de concevoir un modeéle de simulation du financement de 'innovation des

entreprises, il faut choisir une des théories ci-dessus, en gardant toujours & ’esprit



TAB. 1.1 — Théories de la structure du capital

Théorie Auteurs majeurs Croissance | Garantie - Collatéral
Modigliani Miller Modigliani et Miller (1958) Pas d’incidence Pas d’incidence
Conuts de faillite Stiglitz (1969) Positivement corrélé
Coits d’acces Myers (1984)
Cotits d’agence Jensen et Meckling (1976) Négativement corrélé Positivement corrélé
Signal Ross (1977), Leland et al (1977) | Positivement corrélé Positivement corrélé

que le simple fait d’avoir fait ce choix va d’office éliminer toute une partie des inter-
prétations possibles. En cas d’impasse (signes des variables contraires aux hypotheéses
dans l'analyse empirique, valeurs trés éloignées ou méme hypersensibilité des résul-
tats a certaines grandeurs), il sera trés délicat de sortir de 'impasse sans remettre
la totalité du modéle en cause.

Notons enfin que ces théories ne sont pas généralement mutuellement exclusives
et qu’il est toujours possible de créer des hybrides cohérents (en utilisant des modéles
ayant des variables explicatives de méme signe). Nous aurons 1’occasion de revenir
sur ce point & de nombreuses reprises lors de la construction de la simulation, mais
intéressons nous d’abord aux principaux modéles existants découlant de ces théories.

1.2 Les PME

Les différentes théories que nous venons de présenter peuvent s’appliquer a toutes
les entreprises, sans hypotheése particuliére quant & leur secteur d’activité ou & leur
taille. Il n’est pas a priori évident que les PME soient & considérer comme des cas
particuliers.

Pourquoi les PME seraient-elles des cas particuliers ?

Presque tous les auteurs ayant confronté leurs théories financiéres aux données
réelles ont été amenés A traiter les PME séparément des autres entreprises. Les raisons
les plus souvent avancées sont les suivantes :

— Collatéral et risque : les petites entreprises ne peuvent apporter que peu de ga-

ranties physiques a leurs différents financements, a la différence des entreprises



plus importantes, comme le constatent de nombreux auteurs dont Lachmann
(1993,1996) et Crépon et Rosenwald (2001). Le risque pris par le financier
externe est donc plus important, et par voie de conséquence le cott de ce
financement l’est également ;

— Autofinancement : les petites entreprises, en particulier lorsqu’elles sont jeunes
et en développement, disposent généralement d’une marge d’autofinancement
plus faible que les grandes entreprises (voir graphe 1). La hiérarchie des finan-
cements conduit alors & penser qu’elles feront proportionnellement plus usage
du financement externe, en particulier pour les investissements immatériels
(Duhautois, 2001) ;

— Perspectives de croissance : en période de relance économique, les petites en-
treprises contribuent proportionnellement plus que les grandes & la reprise de
I'investissement. Leur sensibilité aux variations de marché est donc plus im-

portante que celle des grandes entreprises d’aprés Lachmann (1993).

Cette sensibilité particuliére des PME & leurs environnements micro et macroéco-
nomiques en fait un terrain d’étude trés intéressant pour les économistes : il est plus
facile de détecter les chocs (sur le marché des biens ou des capitaux) car leur impact
sur les entreprises est immédiat et important. Le revers de la médaille est la néces-
sité de disposer de données en quantité importante pour éviter les effets individuels
causés par des cas «pathologiques» beaucoup plus sensibles que la moyenne.

Le cycle de vie de ’entreprise innovante

Nous allons considérer le cas d’une nouvelle entreprise cherchant & proposer un
nouveau produit utilisant une nouvelle technologie. Nous utiliserons ensuite la ré-
partition en phase obtenue pour déterminer les besoins en financement de la PME.
Le principe général est une interprétation libre de Lachmann (1993, 1996) et une
analyse globale de Tushman et Anderson (1997), Mohr (2001) et Harisson (2003).

- L’entreprise émergente (Seed stage) : Cette étape est traditionnellement
associée a l'action de la recherche et développement. Mais elle fait intervenir
dans sa conception moderne bien d’autres compétences et est composée de
plusieurs sous-phases plus ou moins simultanées :

- L’idée et la détection d’opportunité : I’approche moderne distingue deux



facons d’aborder ce qui est la vision de départ de ’entrepreneur. 1) Une ap-
proche orientée marché reposant sur 'idée suivante : 'entrepreneur détecte un
besoin de marché, plus ou moins exprimé, et cherche un moyen de répondre &
ce besoin. 2) Une approche orientée technologie ou scientifique : I’entrepreneur
- inventeur découvre une nouvelle technologie et cherche & la commercialiser.
Il va de soi que le cas général est en fait un mélange de ces deux approches :
Pentrepreneur détecte I'opportunité de répondre & un besoin par la maitrise
qu’il a d’une technologie nouvelle.

- L’étude de faisabilité : il s’agit de fagon plus générale de 1’ébauche d’un
plan d’affaires. L’entrepreneur doit analyser le marché potentiel, les concurrents
et alliés et exprimer ses besoins. Sans entrer dans le détail de cette étape (qui
fait 1’objet de nombreux ouvrages de finance d’entreprise) nous retiendrons
qu’elle constitue souvent la premiére confrontation avec la réalité du monde
industriel ;

- Le premier prototype : celui-ci est généralement la premiére preuve tan-
gible de la faisabilité industrielle de 'idée technologique. Il est un support
essentiel & la crédibilité du plan d’affaires.

L’entreprise en démarrage (Start’up) : Cette phase est souvent la plus
délicate pour le nouvel entrepreneur. Sans méme considérer les effets financiers,
celui-ci doit créer son entreprise de facon officielle (et réaliser 1’ensemble des
démarches administratives en particulier), mettre en place les facteurs de pro-
duction nécessaires & la production des premiéres séries, trouver les premiers
clients, recruter ses équipes. Compte-tenu de sa complexité, cette phase est
généralement divisée en deux : la création et le lancement.

La premiére croissance : L’entreprise réalise ses premiéres ventes mais pas
toujours ses premiers profits. C’est dans cette phase que se révele la validité du
modele d’affaire préparé lors des étapes précédentes. Deux issues apparaissent
d’elles-mémes : 1) un véritable décollage des ventes qui peut laisser espérer
la réalisation rapide de profits. 2) un décollage plus lent voire une absence de
décollage remettant en cause la validité du modele d’affaire.

Le développement : Si l’entreprise a survécu a I’étape précédente, elle réalise
maintenant des profits. Elle envisage alors la conquéte de nouveaux marchés, la
commercialisation des premiéres évolutions de son produit de départ. Plus at-
tentive 4 ses cotits de production elle réalise souvent ses premiéres améliorations



10

de processus (modifications des facteurs de production proprement dits ou évo-
lution organisationnelle). Etant plus expérimentée et commencant & avoir une
meilleure connaissance de ses marchés, la probabilité que Ientreprise échoue
lors de cette étape est beaucoup plus faible que lors des étapes précédentes.

— La sortie ou transmission : Cette phase est multiforme. Il peut tout d’abord
s’agir d’une entrée en bourse ou d’un rachat par une autre entreprise (cas les
plus courants). Le principe général est que l'entreprise quitte la «famille» des
petites structures pour assurer son développement & des échelles industrielles
supérieures (développement international par exemple, de facon autonome ou
au sein d’'un groupe). Mais il peut également s’agir d’une succession, d’une
reprise par les cadres ou les employés de I’entreprise (cas concernant des entre-

prises encore petites en général).

Les besoins financiers de la PME innovante

Nous avons vu dans la partie précédente que les objectifs d’une entreprise in-
novante évoluent avec le temps et sa maturité. Le financement dont a besoin cette
entreprise évolue lui-aussi, tout comme les partenaires susceptibles d’y apporter ré-
ponse. Notons bien que les besoins en eux-mémes sont intrinséques au fait innovateur
et par 1a indépendants de la structure locale de 1’économie (la nature des besoins
financiers d’'une PME québécoise sont les mémes que ceux d’'une PME états-unienne
ou francaise. La vraie différence portera sur la réponse qui est apportée 4 ces besoins).

— Entreprise émergente : Les besoins financiers lors des premiéres sous-étapes
(idée et détection d’opportunité) de cette phase sont généralement assez faibles,
et ce d’autant plus que de nombreuses idées industrielles sont le résultat de re-
cherches finalement déja financées (milieu universitaire, recherche en entreprise
existante). Mais ces besoins croissent trés vite deés que I'idée devient un peu
plus concréte : si la réalisation d’une étude de faisabilité peut se faire a temps
partiel, la production des premiers prototypes et I’ébauche d’un plan d’affaires
nécessitent souvent que l’entrepreneur quitte son emploi (Lachmann, 1996). Si
ceci fait intrinséquement partie de la démarche innovante et doit étre un sti-
mulant de [’aventure entrepreneuriale, il faut néanmoins avoir conscience qu’il
s’agit parfois d’un repoussoir & l'innovation. Le risque est en effet grand que

Ientrepreneur ne puisse pas jouir du fameux droit & I’erreur s’il doit mettre en
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jeu son emploi mais aussi ’ensemble de son patrimoine.

— Entreprise en démarrage : Les besoins financiers de ’entreprise augmentent
considérablement lors de cette premiére phase industrielle. L’entreprise doit
s’équiper pour assurer ses premiéres productions et absorbe en peu de temps
d’importants cotts fixes. Les profits restent généralement négatifs comme nous
l’avons vu et la capacité d’auto-financement est pratiquement nulle. Notons
enfin que les besoins en financement dépassent la plupart du temps les capacités
d’apport personnel de I’entrepreneur.

— Premiére croissance : Cette phase verra ’entreprise réaliser ses premiers
profits. Mais l'indépendance financiére n’est encore pas acquise et ce d’autant
plus que la stratégie de pénétration de marché a été choisie agressive (une
politique de prix bas pour assurer une conquéte de marché augmente le délai de
rendement de l'investissement). Notons enfin que l'attractivité de l’entreprise
pour les investisseurs augmente considérablement car le modeéle stratégique est
maintenant validé.

— Développement : L’existence de cette phase est en quelque sorte la raison
d’étre de 'entreprise (Lachmann, 1993). Les capacités d’autofinancement vont
croissant avec les performances. Le risque d’échec ayant alors considérablement
diminué, les apports externes sont beaucoup plus aisés & obtenir qu’aupara-
vant. Mais c’est aussi - et assez paradoxalement - lors de cette phase que se
développent les plus importantes erreurs de stratégie financiére. Sans entrer en
détail dans cet aspect de la finance qui a fait 'objet de nombreuses études,
notons qu’il est généralement préférable que le développement de 1’entreprise
reste proportionnel & ses capacités financiéres propres, ce qui n’est pas toujours
le cas.

— Les sorties : Si l'entreprise envisage une sortie par un développement au-
tonome (& l'international par exemple), ses besoins deviennent extrémement
importants et dépassent souvent ses capacités financiéres propres. La seule so-
lution possible pour obtenir de tels montants est généralement une entrée en
bourse. Si la sortie se fait par le rachat par une autre entreprise, les besoins
financiers restent généralement limités (bien que dans certains cas 'entreprise
doive faire des investissements importants pour pouvoir étre achetée ensuite
dans de bonnes conditions). Dans le cas d’un rachat par les employés ou les
cadres, ou encore lorsqu’il s’agit d’une succession, le probléme est le plus sou-
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vent administratif (droits de succession, tutelle de I’Etat) et les besoins finan-

ciers & court terme de ’entreprise restent limités.

Les financements accessibles a la PME

Il s’agit de la liste classique donnée dans tout bon livre de finance d’entreprise et
nous ne nous y attarderons pas trop :

— Les particuliers : Il peut s’agir de connaissances qui apportent des finan-
cements limités, généralement au début de la vie de ’entreprise, mais aussi
d’anges financiers (Business Angels). Ces derniers sont des particuliers dis-
posant d’un patrimoine important et préts a en risquer une partie dans une
aventure industrielle. Si I’aspect réussite financiére est important, ce n’est sans
doute pas toujours leur premiére motivation : il est ainsi assez courant que ces
investisseurs demandent & participer directement a la vie de 'entreprise (Ha-
risson, 2003). Ceci peut étre trés avantageux pour I’entrepreneur qui bénéficie
par 14 d’un conseil externe «gratuit» mais peut étre dangereux pour l’entre-
prise en cas de divergence de vues trop importante. Notons pour finir que les
anges financiers sont beaucoup moins nombreux en Europe qu’en Amérique
du Nord : s’ils sont une source de capital essentielle aux Etats-Unis ou au Ca-
nada, ils sont pratiquement inexistants en France d’aprés le travail du groupe
Chabbal (1995) ;

— Les banques traditionnelles (généralistes ou de dépot) : Il s’agit d’une
des sources facilement accessibles a entrepreneur «débutant». A la différence
des banques d’investissement ou de capital-risque que nous allons étudier plus
loin, les banques de ce type ne font pas d’étude de projet. Elles se contentent la
plupart du temps d’évaluer la capacité de remboursement de ’emprunteur. Et
ceci fait apparaitre le principal probléme associé & cette source de financement
si elle est utilisée au début de la vie de I’entreprise : les emprunts obtenus sont
nécessairement & court terme (quelques mois souvent, et ce d’autant plus que
I’entrepreneur a di quitter son emploi) alors que I’entreprise a besoin de temps
pour réaliser ses premiers profits comme le constatent Crépon et Rosenwald
(2000). Les autres handicaps dont souffre cette source de financement sont
les suivants : uniformisation du traitement des cas (le «dossier a remplir»),

demande de caution financiére importante (par une compagnie d’assurance,
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une autre banque ce qui augmente encore 'endettement de I’entrepreneur) ;

— Les banques d’affaires : Celles-ci gérent des portefeuilles de participations
importantes dans des sociétés industrielles. De fagon générale elles interviennent
vers la fin du cycle de vie de la PME innovante et servent d’intermédiaire lors
des introductions en bourse ou des fusions-acquisitions. Compte tenu de leurs
montants nominaux d’investissement, elles ne financent que rarement de petites
entreprises ;

— Les sociétés de capital-risque (venture-capital) : Il s’agit sans doute de la
forme de financement de l'innovation des PME la plus connue historiquement
en Amérique du Nord et qui se développe en Europe depuis 15 ans environ. Ce
financement est tout d’abord un financement «risquophile» qui peut apporter
& de trés petites entreprises des moyens importants en échange d’espoirs de
rendement de l'investissement de 30 & 40% d’aprés Harisson (2003). Mais son
aspect le plus essentiel est sans doute que cet apport financier s’accompagne
d’une prise de participation managériale dans la jeune entreprise. Mohr (2001)
ajoute qu'une structure trés orientée technique peut ainsi bénéficier de l'aide
de véritables professionnels de la gestion d’entreprise au moment ou elle en a
le plus besoin.

— L’Etat : acteur essentiel du financement des jeunes entreprises, 'Etat est trés
régulierement oublié dans les analyses. Nous ne détaillons pas ici ses possiblités
d’intervention sur lesquelles nous reviendrons dans la derniére partie de ce

mémoire, lors de 'analyse critique des résultats de simulation obtenus.

Importance de la conjoncture économique

Notons pour conclure que l'influence de la taille des entreprises sur le niveau
d’investissement n’est sans doute pas la méme suivant la conjoncture économique.
Dans des modéles simples comme ceux que nous allons voir plus loin, une entreprise
est ou bien contrainte quant & sa demande (périodes de morosité économique pendant
lesquelles les entreprises n’investissent pas car elles n’y ont pas intérét) ou bien quant
a ses sources de financement (périodes de reprise économique pendant lesquelles
les entreprises investiraient plus si elles n’étaient pas limitées dans leur accés aux
capitaux). En considérant que le marché des capitaux est plus directement sensible &

la taille de I'entreprise (les actifs servant de collatéraux) que le marché des biens (en
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supposant des économies d’échelle ou de gamme limitées) on arrive aux conclusions

suivantes :

- Une entreprise contrainte sur sa demande obéit & une logique forte sur le marché
des biens, relativement indépendamment de ce qui advient du marché des capitaux.
D’aprés ce que nous venons de dire, et & condition que les économies d’échelle et
de gamme restent limitées, sa taille n’est pas le facteur le plus déterminant dans
I’analyse de I'investissement : En France, entre 1990 et 1996, 50% de la diminution
des taux d’investissements est dit aux entreprises de moins de 500 salariés, et 50% aux
entreprises plus importantes comme le note Duhautois (2001). La taille de ’entreprise
semble jouer peu d’importance.

- Une entreprise contrainte sur son acceés au financement obéit & une logique forte
sur le marché des capitaux. Toujours d’aprés notre hypothése, on peut supposer que
la taille de I’entreprise est alors un déterminant clé de son investissement : Duhautois
(2001) a nouveau remarque qu’'en France, entre 1985 et 1990, les entreprises de
moins de 500 salariés ont contribué & 65% de la croissance de 'investissement pour

seulement 35% pour les plus importantes.

Mais un certain nombre de points restent encore dans I’ombre. Notons en par-
ticulier les différences fondamentales de comportement d’investissement entre les
entreprises de services et les entreprises industrielles : en période de croissance par
exemple, Duhautois (2001) observe sur données francaises que ’endettement ne joue
pratiquement pas pour les premiéres alors qu’il est un critére fondamental de I'inves-
tissement pour les secondes. Nous essayerons & la fin de ce travail de proposer une
méthode permettant d’expliquer ce phénomeéne.

Il ne faudra pas non plus lors des analyses oublier de tenir compte des modifi-
cations structurelles de 1’économie. Dans un contexte de montée en puissance des
activités de service, une part non négligeable de la diminution des montants investis
dans 'industrie s’explique par sa moindre contribution & la richesse nationale : la
baisse du financement traduit alors un phénomeéne macro-économique, qu’il ne faut

pas amalgamer avec les phénomenes individuels qui nous intéressent.
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1.3 Modéles mathématiques fondamentaux d’in-

vestissement et de structure du capital

La littérature économique en matiére d’analyse de I'investissement des entreprises
est extrémement vaste et compléte. Les premiéres analyses (dans les années 1950)
avaient pour objectif la compréhension du rapport entre la politique monétaire des
Etats et le succes de leur économie. Et ceci demandait naturellement une modélisa-
tion des comportements individuels des entreprises en matiére financiére.

Sans explorer toutes les possibilités, nous allons considérer quatre approches plus
ou moins distinctes de ce probléme en insistant tout particuliérement sur la derniére
d’entre elles.

1.3.1 Théorémes de Modigliani et Miller (1958)

Ces deux théorémes démontrés en 1958 sont absolument fondamentaux et servent
aujourd’hui encore souvent de cadre (ou de cas limites) aux modeéles d’investissement
de la firme et de la structure de capital.

Le premier théoréeme pose que dans le cadre de marchés financiers parfaits (ab-
sence d’impo6ts, de colts de transaction, de cotts de faillite, de contrainte régle-
mentaire, taux d’intérét identiques pour toutes les firmes et absences d’asymétries
d’information) ni le volume, ni la structure de la dette n’affectent la valeur de la

firme.

Dans le méme cadre, le second pose que le fait de verser ou non des dividendes
sera sans influence sur la valeur de la firme. Une augmentation des dividendes, par
exemple, augmentera le revenu des actionnaires mais sera compensée par une baisse

correspondante de la valeur de ’action.

Les implications de ces deux théorémes sont nombreuses et nous n’en retiendrons

que trois :

- les décisions d’investissement sont complétement décorrélées des décisions fi-

nanciéres relatives a la structure du capital dans le cadre de marchés parfaits;

- la firme n’est contrainte que si la totalité de ses sources est limitée. L’exis-

tence d’une source non contrainte suffit & placer ’entreprise dans une situation non
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contrainte;;

- la politique d’investissement optimale d’une firme dans ce cadre correspond &

un programme de maximisation de sa valeur boursiére.

Ces conclusions n’ont pas la méme portée conceptuelle. Si les deux premiéres sont
totalement remises en cause par l’existence de contraintes sur les marchés financiers,
la derniére est souvent utilisée comme programme de I’entreprise, méme en présence

de ces contraintes.

1.3.2 Modélisation néoclassique de l’investissement

Il s’agit de la détermination d’un état d’équilibre & partir de la confrontation
des programmes des agents isolés sur les marchés des biens et financiers supposés
parfaits.

Modéle de base

Celui-ci est parfois attribué a Klein (1950). Sans entrer dans les détails (voir
ANNEXE 1 pour des calculs complets), on peut montrer que pour une fonction de
production de type Cobb-Douglas, 1’évolution du capital K de l’entreprise au cours
du temps est donnée par :

I S SRS NS €l ) B OVL
ln(K)_l—(a-i-ﬁ) t (et D) 1(p) 1—(a+6)ln(p)+68te

v est le parametre de la loi de progression technologique exogéne, a et 3 sont les
coefficients du capital K et du travail L, c est le coit du capital, w celui du travail
et p le prix de vente de I'unique bien produit supposé homogeéne.

Le niveau de capital optimal n’est une fonction que des parameétres internes de

’entreprise (7, ¢ et w) et du prix de vente.
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L’effet accélérateur

Le niveau de capital de I’entreprise est une fonction de la demande exprimée sur
le marché des biens. Notons bien que cette approche n’est pas du tout spécifique a
la modélisation néoclassique et a été utilisée dans bien d’autres cadres comme nous
le verrons plus loin.

Dans sa forme la plus simple on peut considérer que ’entreprise suit le programme

mathématique suivant :

M]g%‘ﬂ = pxF(L,K)—cxK—w=xL
Sous la contrainte : F(L, K) < Fpax fixé.

avec les mémes notations que ci-dessus.

Les calculs (voir ANNEXE 1 pour les détails) montrent que 'évolution du capital
K de l'entreprise est donnée par :

In(K) = =T+t 4 —Lzln(2) +

T a+p

In(Finax t
Py n( ) + cste

La dépendance en cott du capital est remplacée par une dépendance en la de-
mande exprimée : c’est le fondement de tous les modeles accélérateurs. Comme le
constate Muet (1979), I’anticipation que ’entreprise fait de ses profits futurs influence
de facon profonde ses décisions d’investissement.

Dans une perspective plus moderne, comme celle proposée par Artus et Mo-
rin (1991), le modeéle de laccélérateur financier désigne un mouvement conjoint de
la valeur ajoutée et de l'investissement des entreprises. En conjoncture favorable,
les anticipations positives des entrepreneurs quant & I’augmentation de la demande
les conduisent & investir pour augmenter leur capacité productive. A 'inverse, une
conjoncture morose et une perspective de fermeture de débouchés les pousse & adop-
ter une stratégie prudente d’investissement minimal de maintien de capacités. Le
niveau de capital est ainsi contraint par la demande.

De nombreuses études tant empiriques que théoriques dont celle de Brenanke,
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Gertler et Gilchrist (1996) introduisant un plafond d’endettement, sont venues en-
richir ce modeéle depuis les années 80, et ont conduit & ’ajout (sortant du cadre de
marchés financiers parfaits défini par Modigliani et Miller en 1958) des contraintes fi-
nanciéres au modéle accélérateur simple. L’entreprise peut avoir la volonté d’investir
pour profiter d’'une augmentation de la demande, mais néanmoins étre limitée dans
cette démarche par les marchés financiers et les capitaux accessibles. Le capital de
P’entreprise ne dépend alors plus uniquement de la demande mais aussi du rendement
anticipé du capital et des taux d’'intérét en vigueur sur les marchés financiers. Ce

modele est appelé accélérateur profit.

1.3.3 Q de Tobin

L’idée fondamentale de cette approche est parfois attribuée a Keynes : «For
there is no sense in building up a new enterprise at a cost greater than that at which
a similar existing enterprise can be purchased». Un prolongement direct de cette
assertion consiste & dire qu’un investissement n’est rentable pour une entreprise que
s’il est valorisé par le marché au-deld de sa valeur de remplacement. La contribution
de Tobin (1969) a cette vision des choses consiste principalement en I'introduction
d’un ratio Q défini comme le rapport entre la productivité marginale du capital
investi et celle des actions de I’entreprise. Dans le cadre de marchés boursiers parfaits,
la valeur d’une entreprise est égale & la somme de ses profits futurs actualisés, et le
Q traduit directement la valorisation de I'investissement par le marché relativement

a son colt. Le projet n’est rentable que si son Q est plus grand que 1'unité.

Notons pour finir que de nombreuses évolutions ont été apportées a la version
originelle du modeéle, en particulier pour lui ajouter des effets de retard comme
ceux de Epaular (1993) ou d’accélérateur financier. I’objectif est de «condenser»
la totalité de l'information pertinente & la prise de décision dans ce seul indicateur.
Nous allons voir dans la sous-section suivante que cette démarche, a priori séduisante,
rencontre cependant de nombreuses difficultés pratiques.
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1.3.4 Equations d’Euler

L’initiative de cette approche est généralement attribuée & Abel (1980). Nous
allons la traiter de fagon assez détaillée car elle sera en partie reprise lors de la
conception du modeéle de simulation.

Il s’agit de considérer une entreprise détenue par des actionnaires neutres au
risque produisant un bien unique et homogéne. Son objectif & long terme est la
maximisation de sa valeur boursiére. Notons V; cette valeur a l'instant t et R, les
dividendes que lentreprise verse A ses actionnaires pour la période [t,t + 1]. Ces
derniers exigeant un rendement p, pour détenir une unité de capital de I’entreprise
entretett+1ona:

Ei[Vi1] = (Vi = Ry) * (1 + py)

ou FE; désigne ’espérance conditionnelle & 'information disponible en ¢.

Ceci définit une relation de récurrence qui peut s’écrire en supposant une durée

de vie infinie pour I’entreprise :

+oco
Vi=E; |> BipiRuri

1=0

i—1
ou la suite des (3;) est définie par : 8,,; = [] pour i > 1let B, =1.
=0

1
1+p s

Les dividendes versés par I’entreprise entre £ et t + 1 sont dus aux profits réalisés
II;,; ainsi qu’a la variation du stock de dette B;; — B; et aux intéréts payés sur la
dette existante en ¢ : 7, B; ou 7; désigne le taux d’intérét demandé par la banque.

Riy1 = Iy + By — By — 4By
= Ilyy1 + B — (1 +14,) * By

Le capital K détenu par l’entreprise est soumis & la condition d’accumulation
classique : Kyy1 = K; * (1 — 6) + ;41 ou 6 est le taux d’obsolescence du capital et
I, Vinvestissement effectué par 1’entreprise entre ¢ et ¢ + 1.
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Absence de contraintes financiéres et de cotits d’ajustement

D’apreés le travail de Modigliani et Miller vu plus haut, I’absence de contraintes
financiéres correspond en fait & 1’existence d’au moins une source de financement non
contrainte. On peut montrer (voir ANNEXE 2) que les équations déterminant son
chemin d’investissement optimal sont alors :

My, O, Ol

E; 5t+1 * (1 - 6) * a.[t+1 oI, - oK, =0 (1)
1
Et[ t+1] = 1+Zt
oIl
or, = °

La premiere de ces trois équations est dite équation d’Euler de I'investissement et
traduit 'arbitrage de la firme entre investir aujourd’hui (instant ¢) et investir demain
(instant t + 1).

La deuxiéme est la condition d’équilibre sur les marchés financiers et correspond
aux théorémes de Modigliani et Miller : en I’absence de contraintes financiéres, le
rendement demandé par les actionnaires (p) est égal au taux des emprunts bancaires
(r). L’entreprise est alors neutre quant a la source de ses fonds.

La troisiéme correspond au résultat classique de micro-économie égalisant la pro-
ductivité marginale du travail & son coiit marginal. En effet, si 'on explicite le profit
sous la forme : Il = pF' — qI — wL avec p prix de vente, g colt de l'investissement
(cotit d’opportunité) et w cot du travail, il vient :

OF,
E, —_— = 0
t [pt oL, wt:|
En notant 4 = 125 avec b élasticité de la fonction de demande, on montre sans

difficulté (voir ANNEXE 2) que le chemin d’investissement optimal de la firme cor-
respond aux équilibres successifs :

E, [%FK,t — P * CK,t} =0 (2)
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en notant Fy = 2£ et

q q )
CK,tz—t'(l—ﬁtH*(l_(s)*—tﬂ') (2)
2 qt
cott d’usage du capital sur une période, différence entre le cotit d’achat d’une unité
de capital & 'instant ¢ et le prix de revente de cette unité a l'instant £ + 1.

De nombreux auteurs dont Crépon (2001), Crépon et Rosenwald (2001) ou Him-
melberg (2000) ont testé des expressions de ce type sur données réelles pour constater
une adéquation plus que médiocre, en particulier dans le cas des petites entreprises.
Les hypothéses de marchés financiers parfaits et d’absence de contraintes financiéres
ne sont généralement pas satisfaites. Une premiére amélioration peut étre apportée

au modele en considérant I’existance d’importants cotits d’ajustement du capital.

Absence de contraintes financiéres avec colits d’ajustement

La prise en compte de cotits d’ajustement, traduisant le fait qu’une augmentation
de capital (conséquence d’un investissement) impose une moins bonne utilisation im-
médiate des facteurs de production, permet d’éliminer une partie importante des biais
constatés. Ceci conduit assez naturellement Himmelberg (2000) & postuler P’existence
de deux types de flux monétaires au sein de I’entreprise : des flux monétaires perma-
nents qui correspondent & ceux identifiés dans le modele «parfait» ci-dessus et des
flux monétaires transitoires identifiant I’adaptation progressive de ’entreprise & ses

nouveaux moyens de production.

Mathématiquement, ceci ne modifie pas 1’expression des trois équations (1) mais

seulement la forme exacte du profit. On a maintenant :

N=p(F-G)—ql —wL

avec G(I, K;) fonction de cotits d’ajustement.

G n’intervient que sur la production de 'entreprise et ne modifie donc pas 1'équi-
libre E; [B,,,] = T-'rl‘z'{ sur les marchés financiers. G ne dépendant pas de L,, ’équilibre
du travail demeure lui aussi inchangé : 27 = 0.

Seule (2) est modifiée et a maintenant la forme (voir ANNEXE 2) :



22

Et[ &*FK,t_pt*CK,t _%*GK,t_%*CI,t] =0

~ J ~

absence de coiits d’ajustement termes d’ajustement

oucrt=Gry— LBy x(1—0)* ”;1 * G141 est une deuxiéme composante du coit
d’usage du capital, traduisant 1’ajustement progressif des facteurs de production &

la suite d’un investissement.

Contraintes financiéres avec coiits d’ajustement

En invoquant toujours les théoremes de Modigliani et Miller, on sait que l'exis-
tence de contrainte financiére correspond & ’existence de limitations sur I’ensemble
des sources de liquidités de ’entreprise. En reprenant le modeéle précédent avec colits
d’ajustement, ceci correspond & limiter 'entreprise & la fois quant aux dividendes

qu’elle verse & ses actionnaires R et quant a sa dette B.

— Vis-a-vis des actionnaires : on impose & l’entreprise de verser des dividendes
positifs (les dividendes négatifs correspondent en fait & des emprunts au taux
p): Ry > 0;

— Vis & vis des banques : deux approches distinctes sont & retenir. 1) Indexation
du taux d’emprunt sur la dette : ¢ = i(B;, K;) fonction croissante du niveau de
dette et décroissante du niveau de capital (qui sert de collatéral & 'emprunt),
comme ceci est proposé dans les travaux de Bond et Meghir (1994) et Johansen
(1994). C’est un des fondements de ce qui est appelé le «canal large du cré-
dit» ou «accélérateur financier», équivalent de 1’accélérateur simple, mais sur
le marché des produits financiers cette fois. 2) Existence d’un plafond d’endet-
tement Bp.x ou d’un ratio dette/capital maximal (%)max comme le propose
Whited (1992) ou Brenanke, Gertler et Gilchrist (1996). Ceci correspond & la
possibilité de banqueroute. D’autres combinaisons de contraintes sont possibles
comme nous le verrons plus loin. Nous examinerons ici le cas d’une contrainte
linéaire (nous en verrons une justification plus loin) : 4; = ig + i; * qTBI'{T'

On peut montrer (ANNEXE 2) que ces contraintes modifient les équations d’Euler

(1) de deux fagons :

— Taux d’actualisation : le taux d’actualisation 3, , doit étre remplacé par 3,,; =
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Big1 * TJ%;*‘— ou nest la variable duale associée a la contrainte de positivité sur
les dividendes R; > 0. Nous reviendrons en detall sur le sens économique de 7

dans les sections suivantes. L’espérance de Bt +1 est alors donnée par :

1
1+, + B, 2%

E; [:Bt-{-l] = (3)
— Nouveau terme dans 1’équation principale : on peut montrer (ANNEXE 2) que
le chemin d’investissement optimal est désormais donné par :

8Ht+1 0w Ol Ol

Byx 2 Ot -
EIAn +Beya» B 3K, oI, 9K,| °

By |Biax (1—0)*

Il est possible, comme lors des cas précédents, d’expliciter cette relation pour la
rendre testable sur données réelles. Ceci a été fait par de nombreux auteurs dont
Crépon et Rosenwald (2001) en France, Bond et Meghir (1994) en Grande-Bretagne,
France, Belgique et Allemagne ou Whited (1992) aux Etats-Unis, mais pas a notre
connaissance au Canada. Les résultats ne sont généralement que moyennement satis-
faisants, mais néanmoins nettement supérieurs a ceux obtenus par ’équation d’Euler
sans contraintes financiéres. Il faut toutefois rester prudent car certains phénomenes
restent totalement inexpliqués : plusieurs auteurs ont en effet constaté la faiblesse
de cette théorie dans le cas des petites entreprises et son manque de stabilité entre
les secteurs économiques (la valeur des différents parametres varie considérablement
d’une industrie & 'autre, et plus encore d’une industrie & un service).

Modeéle de Bond et Meghir (1994)

Ce modele est différent de ceux évoqués précédemment non pas dans sa forme
(c’est un modele & équation d’Euler), mais sur le fond, car il fait explicitement la
distinction entre deux sources de liquidités qui ont été amalgamées jusqu’ici : les
bénéfices non répartis et les émissions de titres. Dans les trois premiers modéles,
ces deux financements ne pouvaient pas étre distingués dans la mesure ol une unité
monétaire obtenue par I’émission d’une action est strictement équivalente & une unité
de dividende.

Bond et Meghir introduisent dans le modeéle «de base» les considérations sui-
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vantes :

— Une double discrimination entre les bénéfices non répartis et 1’émission de nou-
veaux titres : d’'une part les gains en capital des actionnaires et les dividendes
qu’ils regoivent sont soumis & des régimes fiscaux différents, d’autre part ’émis-
sion de nouveaux titres a un cott (cofits de transaction).

— Une probabilité de banqueroute, qui comme les taux d’intérét est une fonc-
tion croissante du niveau d’endettement de la firme. La propriété des actifs
de 'entreprise étant en cas de banqueroute transférée des actionnaires vers les
créanciers, l'existence de cette probabilité (et de cotits de faillite) modifie les
taux auxquels I’entreprise peut obtenir un emprunt bancaire.

Ces considérations permettent de classer les différentes sources de financement
en fonction de leur intérét pour 'entreprise. Mais a la différence du modele des cotts
d’accés ou d’autres approches de hiérarchie absolue des financements, ce classement
est susceptible d’évoluer au cours du temps en fonction de la situation interne de la
firme et de celle des marchés financiers. C’est ce que nous appellerons dans la suite
une hiérarchie dynamique.

Sans entrer dans le détail des calculs (qui sont trés voisins de ceux effectués pour
les autres modélisations), retenons que Bond et Meghir distinguent quatre régimes
distincts pour 'entreprise :

— régime 1 : 'entreprise verse des dividendes et n’émet pas de titres. Il s’agit en
fait d’une situation analogue a celle sans contraintes financiére. L’entreprise
génére assez de liquidités pour financer ses projets sur ses seuls fonds propres;

— régime 2 : entreprise ne verse pas de dividendes et n’émet pas d’actions.
L’entreprise ne génére pas assez de flux monétaires pour financer ses projets
et préfere (au sens de la hiérarchie dynamique explicitée plus haut) faire appel
aux banques plutét qu’a ses actionnaires;

— régime 3 : 'entreprise ne verse pas de dividendes mais émet de nouvelles actions.
L’entreprise ne génére 1a encore pas assez de cash-flow pour financer ses projets
et mais préfére cette fois faire appel a ses actionnaires plutdét qu’aux banques.

— régime 4 : I'entreprise vers des dividendes et émet de nouvelles actions.

Les modeles précédents ne permettaient pas de faire la distinction nette entre

les régimes 1 et 3 (le passage de l'un a autre était parfaitement continu) et ne
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considéraient méme pas l'existence de régime 4 (il n’est pas permis par la hiérarchie
financiére pure).

Simplification du modéle de Bond et Meghir

Comme nous venons de le voir, la hiérarchie des financements proposée par les
auteurs est parfaitement dynamique et évolue au cours du temps. Il est possible
de capter une partie de cette idée sans pour autant faire intervenir directement
les questions de fiscalité : Himmelberg (2000) propose par exemple de modéliser la
sensibilité au risque des banques et les asymétries d’information entre les acteurs
par un parameétre w tel que le taux auquel 'entreprise peut emprunter auprés des
banques est donné par : 7 = (1 + p) * (1 + w). w dépend & priori de ’ensemble des
variables décrivant «l’état de nature» (au sens des sciences physiques : ensemble des
parametres et variables décrivant ’entreprise & un instant donné) de Pentreprise (en
fait de toute information accessible & la banque et lui permettant d’évaluer le risque
de son prét, y compris des parametres parfaitement subjectifs). Himmelberg propose
comme cas particulier ’expression : @w = x, + x; * %, avec xo < 0 et x; > 0. Ceci
peut aussi s’écrire sous la forme :

. B
i o= (1+p)*(1+><o+x1*-}g)

B
= (1+P)*(1+X0)+(1+P)*X1*?

= i0+7:1*

gx K

avecig = (L+p)* (L+xo) <l+petiys=gx*(1+p)*x; >0.
Dans le cas d’une entreprise contrainte quant & son financement par fonds propres

(cott trop élevé d’une émission d’actions par exemple, ol impossibilité d’accéder au

capital de risque), cette expression traduit deux points essentiels :

— tant que les besoins de ’entreprise en liquidité restent faibles, celle-ci a intérét a
faire appel au financement bancaire plutét qu’au financement par actions : ceci
correspond & ’avantage fiscal en faveur de I’endettement introduit par Bond et
Meghir. Ceci peut également prendre en compte ’existence de cotits d’agence
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causés par 1’émission de nouveaux titres;

— quand les besoins en liquidité deviennent importants, ’entreprise préférerait si
elle le pouvait faire appel aux fonds propres plutét qu’a la dette. Son capital lui
servant de collatéral lors des emprunts, ’entreprise doit maintenir un niveau
de capital suffisant pour cautionner ses emprunts.

Cette expression permet ainsi dans sa forme simple de tenir compte d’une partie
de la complexité introduite dans le cadre plus général de Bond et Meghir. C’est elle
que nous retiendrons dans le modeéle multi agents développé plus loin.

L’approche par le Q de Tobin

Revenons pour conclure cette revue de modeéles classiques sur 1'utilisation pra-
tique de la méthode de Tobin. Il s’agit en fait d’utiliser '’équation (voir ANNEXE
2): '

I
(&), =orarere

L’évaluation de cette équation est en fait rendue assez délicate car il faut construire
le @ & partir des données de bilan. Ceci ne se fait pas sans biais et est souvent a

Porigine de la mauvaise qualité des adéquations obtenues comme le constate Herbet
(2001).

Limites de ces approches

Si elles sont théoriquement trés séduisantes, les approches par équations d’Euler
n’ont pas porté tous les fruits que ’on attendait d’elles. Oliner, Rudebusch et Sichel
(1995) ont méme montré que dans certaines circonstances leurs capacités prédictives
étaient plus faibles que celles des modeéles néoclassiques.

Une bonne part de leur limitation ne vient pas d’une faiblesse théorique mais
plutdot d’une difficulté pratique : pour tester une équation d’Euler, I’analyste doit
en effet déterminer le capital K, le stock de dette B, ainsi que l'investissement I et
les autres parameétres tels que i, p, ¢...Ces données n’apparaissent pas explicitement
dans le bilan des entreprises et doivent étre construites & partir des informations
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classiques comme les immobilisations ou les amortissements. Ceci ne se fait pas sans
biais et est sujet & une marge d’erreur importante et non quantifiable.

1.3.5 Stratégie d’entreprise et équations d’Euler

Tous ces modeles fournissent a priori seulement un test de comportement mais
pas un outil de programmation de I'investissement. Ils permettent sous certaines hy-
pothéses (que nous verrons plus loin) de déterminer le niveau optimal d’endettement
de P’entreprise mais ne constituent pas des programmes complets. Pour les utiliser
dans un modeéle multi agents, il faut déterminer de fagon autonome une stratégie
(d’investissement et d’endettement).

Reprenons 1’équation (3) du modele avec contraintes financiéres et cotit d’ajus-
tement. On peut montrer (ANNEXE 2) que le niveau d’endettement optimal de la
firme est donné par :

14m:44

t Dig
3B,

Cette expression fait intervenir la variable duale n définie par la contrainte de
positivité sur les dividendes versés aux actionnaires. Cette variable, qui s’interpréte
économiquement comme ’augmentation de valeur de 'entreprise si elle pouvait dis-
poser d’'une unité de capital supplémentaire de la part de ses actionnaires au taux
p, n'est pas observable (les anglo-saxons utilisent le terme de «shadow cost of inter-
nally generated funds»). Elle est nulle en I’absence de contraintes de financement et
strictement positive dés que ’entreprise est amenée a user du financement bancaire.

Cette variable traduit & elle seule plusieurs problématiques trés complexes :

— les perspectives de 'entreprise quant & ses débouchés;

— les anticipations stratégiques quant aux mouvements des concurrents;

— tous les phénomeénes non quantifiables intérieurs ou extérieurs & l’entreprise, et
qui font 'objet d’une abondante littérature centrée sur la finance d’entreprise.

Elle est donc inconnue et le restera, quelle que soit la finesse des mesures effectuées

sur ’entreprise.

Si ces caractéristiques ne sont pas génantes pour tester les modeles d’Euler ou

les Q-modeles d’investissement (la variable n peut étre éliminée des équations pour
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ne laisser plus que les variables observables K, L, B, I. Voir ANNEXE 2), elles sont
capitales lorsqu’il s’agit de construire une simulation car elle contient & elle seule
toute la stratégie de l’entreprise. Pour se sortir de cette impasse, il est possible de
considérer les cas suivants :

Le cas stationnaire

Dans le cas stationnaire (au sens stratégique du terme), la variable n vérifie
I'égalité : n,.; = 7,. On montre alors sans difficulté que le stock de dette optimal

pour ’entreprise est : _
_ Pt
Be="g—
8B
Il s’agit du montant qui égalise le taux d’intérét bancaire & celui demandé par les ac-
tionnaires : les avantages fiscaux associés & I’emprunt bancaire sont alors exactement

compensés par la prime de risque demandé par la banque.

Il s’agira du cas limite en ¢t — 400 dans notre simulation. C’est le seul qui
puisse étre déterminé explicitement.

Le cas de parfaite information

Quand l’entreprise est capable de déterminer avec exactitude ses perspectives
tant commerciales, stratégiques que concurrentielles, elle peut définir sa stratégie de
facon exacte et éliminer les incertitudes pesant sur 7. La littérature mathématique
est assez limitée sur ce sujet et nous ne mentionnerons ici que le travail de Stenbacka
et Tombak (2002).

Les deux auteurs considérent le cas d’une entreprise isolée disposant d’une infor-
mation compléte quant & la répartition en termes de rentabilité des projets qu’elle
peut réaliser et quant aux contraintes financiéres (dette et titres). Dans le cadre d’une
stratégie globale de maximisation du profit, ’entreprise est en mesure de déterminer
avec exactitude son niveau de capital optimal : celui dont le colt marginal est égal
a la productivité marginale. Et mieux encore, cette analyse & la marge permet de
définir la structure de ce capital, en termes de dette et de fonds propres.

Mais les hypothéses utilisées sont extrémement restrictives, et ne font en par-

ticulier pas intervenir ni la concurrence ni de processus réellement aléatoires (la
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distribution des projets en termes de rentabilité est stochastique, mais la fonction
de répartition de la loi de probabilité est supposée connue). Dans le cas général, la
résolution simultanée des programmes de maximisation (de profit ou de valeur pour

les actionnaires) et d’investissement n’est pas possible.

Utilisation d’hypothéses stratégiques fortes

Comme nous allons le voir plus loin lors de la construction du modéle a propre-
ment parler, I’entreprise est supposée avoir une parfaite connaissance de la demande
qui lui est adressée, de la rentabilité de la recherche qu’elle va entreprendre ainsi que
des contraintes financiéres auxquelles elle est soumise. Sous une hypothése de ratio-
nalité parfaite, les derniéres inconnues empéchant le calcul explicite de 7, ; sont liées
a la concurrence. En ajoutant une hypothése de type Cournot spécifiant 1’absence
de réaction stratégique des autres agents, il devient alors possible de déterminer le
niveau de dette optimal pour ’entreprise en ¢ + 1 connaissant les conditions en t.

Utilisation des valeurs réalisées

Plutét que de faire de nombreuses hypothéses, il est possible de projeter une
valeur de 7,,, en fonction des valeurs déja réalisées des différentes variables du mo-
dele. En représentant la série des 7, pour ¢ < ¢, une méthode de type régression ou
moindres carrés permet d’obtenir un estimé de 7, ;. Ceci a été trés peu étudié dans
la littérature et nous n’avons identifié qu’un seul article utilisant ce type de principe
dans le cadre des équations d’Euler (et seulement dans un cadre de marchés parfait
et sans contraintes financiéres) : celui de Oliner, Rudebusch et Sichel (1995).

De fagon encore plus simple, il est possible d’utiliser comme approximation de
la valeur en t + 1 la valeur en ¢ (hypothése de stationnarité des contraintes). Ceci
revient a utiliser comme valeur de B; dans les différentes équations la derniére valeur
certaine : B;_;. C’est cette approche que nous utiliserons lors de la simulation.
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1.4 Recherche et fonction de production

La question de la prise en compte de la recherche dans la croissance de I’entreprise
anime la communauté économique depuis des décennies. Il s’agit sans aucun doute
d’un des points clefs de la compréhension du systéme économique dans son ensemble.
Le but de ce travail n’est pas de faire une revue des modélisations existantes, et nous
nous contenterons d’analyser une seule de ces approches : celle de Griliches (1984,
1998). Celle-ci consiste & faire intervenir la R&D par 'intermédiaire de la fonction de
production. Elle est assez ancienne (Griliches 1958) et bénéficie d’un large support
tant théorique qu’empirique.

Le principe en est trés simple : on définit un capital technique, que John, Weiss
et Dutta (1999) appelent savoir-faire, qui participe & la fonction de production sous
une forme fonctionnelle voisine de celle du capital conventionnel :

Fy = Fy(K, Ly, Yb)

ou K, L et Y désignent respectivement le capital physique, le travail et le savoir
faire.

Une forme explicite classique correspond & une fonctionnelle de type Cobb-Douglas
pour I’ensemble des facteurs :

Fo=Gox K}« L " %Y}

Toute la difficulté du probléme économétrique se reporte alors sur la détermi-
nation du coefficient £ et du stock Y;. Ce dernier point est a lui seul extrémement
complexe : il suppose en effet que I’'on sache déterminer ce qui compose le savoir-faire
d’une entreprise. On peut ’envisager comme le nombre d’ingénieurs ou de chercheurs,
comme une fonction du nombre de brevets déposés, ou encore comme le nombre de
nouveaux produits commercialisés : ce point a fait I’objet d’une étude trés compléte
par Crépon, Duguet et Mairesse (2000) et une recension trés compléte a effectuée par
Mairesse et Sassenou (1991). Dans notre étude, nous n’évaluerons pas directement
Y, mais son rapport au stock de capital physique K : ceci sera fait par le rapport

travail en RD
travail en capital*



31

L’accumulation du savoir-faire au cours du temps peut elle aussi prendre plusieurs
formes suivant l'industrie ou on se place (obsolescence des connaissances dans les
industries & évolution trés rapide). De fagon générale, le stock au temps t est une
fonction croissante de ’ensemble des investissements en R&D effectués aux périodes
précédentes. Griliches (1984) propose la relation linéaire :

t
Y= 0i(t)«IF
1=0
ou la suite des (If) désigne la suite des investissements en recherche. Les co-
efficients (9;(t)) prennent en compte d’éventuels effets de décalage temporel (la re-
cherche effectuée entre 7 et i + 1 ne prend «effet» qu’a 'instant 7 > ¢ + 1).

Nous adopterons dans notre modeéle une relation d’accumulation, également li-
néaire, voisine de celle utilisée pour le capital :

Yt=Yt—1+Ht*IiR

Nous supposons dans cette expression l'absence d’obsolescence du savoir-faire
ainsi que de décalage temporel. Ce dernier point est en fait partiellement pris en
compte par les colts d’ajustement, et une modélisation plus précise ne serait pas
réellement testable comme le constate Griliches (1984).

Remarque : une telle modélisation est tout & fait cohérente avec celle adoptée
par certains auteurs dont Malerba et al. (2001) consistant a faire intervenir la R&D
par des mécanismes de marché. Celle-ci correspond en effet & ’expression mathéma-
tique suivante :

X )a3
X lim

AX; = ag* (IR)‘zl * (t—t9)* * (1 —

ou AX; correspond & la variation d’'une des variables (par exemple l'inverse du

prix), fonction du montant investi £, de la durée d’exercice de ’entreprise t — ¢,
(phénomeéne d’amélioration des performances de l’entreprise avec le temps) et de
’écart & une limite technologique Xjim. On peut montrer (voir ANNEXE 3) que la
recherche ainsi considérée permet de réduire le prix du produit proposé pour un cofit
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de production identique. En reprenant les notations du début de ’étude on a :

Yis1 =Yi + Hypr x (IF)™

avec H, = byb, * 2o(t=0)* %“_“:"'X“l)as, bo et b, étant paramétres de la demande

M, = by * p; % Pour des coefficients ay = 0 et a3 = 0 (pas d’amélioration des
performances et pas de limite technologique) on retrouve une expression analogue a
celle postulée plus haut.

Remarque : Une telle approche, qu’elle soit envisagée par des mécanismes de
productivité ou de marché, correspond a ce qui est appelé les «évolutions incrémen-
tales». Il est possible d’introduire dans le modeéle des aspects aléatoires importants,
mais les problématiques de substitution technologique ou de destruction créatrice
introduites par Schumpeter (1961, 1964, 1975) ainsi que d’inertie au changement,
seront, quoi qu’il arrive, passées sous silence. Il s’agit sans le moindre doute d’une

des pistes & suivre pour un développement futur du modéle.

1.5 Modéles multi-agents

Les ouvrages traitant des modéles «multi-agents» ou plus généralement des «so-
ciétés artificielles» sont extrémement nombreux et ce domaine de recherche est en
pleine évolution. Leur origine peut étre attribuée & Nelson et Winter (1983). Cette
section ne fera qu’effleurer la complexité des problématiques traitées.

1.5.1 Pourquoi un modéle multi-agents ?

Comme nous ’avons dit en introduction, la construction d’une simulation per-
met de pallier (en partie) 'impossibilité de réaliser des expériences pour valider notre
approche. Ce constat, qui peut étre généralisé & ’ensemble des sciences sociales, a
présidé historiquement & la réalisation de nombreux modeles. L’utilisation de mo-
deles multi-agents ou de «comportement individuel» n’est cependant qu’une des
possibilités techniques offertes a ’analyste, et il faut la justifier.
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Nous reprendrons pour ce faire un des arguments développés par Axtell (2000) :
«[--+ Jthere are important classes of problems for which writing down equations is
not a useful activity. In such circumstances, resort to agent-based computational
models may be the only way available to explore such processes systematically [--- [».
Remarquons en effet que ’ensemble des modélisations envisagées jusqu’ici (équations
d’Euler en particulier) considérent des comportement individuels d’entreprises. La
concurrence entre les firmes en particulier n’a jamais été évoquée, ou bien sous la
forme d’un coefficient 7, a la fois non prédictible et non mesurable.

Comme nous l'avons dit plus haut, les paramétres & prendre en compte pour
décrire de fagon satisfaisante le comportement de ’entreprise sont en nombre trop
important pour pouvoir envisager un traitement analytique. La véritable difficulté
a laquelle est confronté 1’économiste n’est donc pas tant la non-solvabilité d’un sys-
téme d’équations mais plutot sa propre rationalité (ainsi que sa capacité d’acces a
'information) : il n’est pas possible d’appréhender toutes les données du probléme.

Il s’agit donc d’exploiter au maximum 'information disponible quant au compor-
tement individuel des firmes, et de reporter autant que faire se peut les incertitudes
globales sur la confrontation des agents avec le monde extérieur (marché, concur-
rence...). La mesure économétrique se porte alors sur les transactions (au sens trés
large du terme : il peut s’agir d’un échange financier suite & une vente, mais aussi d’un
investissement en R&D ou méme d’une interaction stratégique). En termes informa-
tiques, cela consiste & construire des instances d’objets déterministes (les entreprises)
se confrontant & leur environnement (autres agents de méme type ou de types dif-
férents ou variables publiques) par des méthodes plus ou moins stochastiques. C’est
I’essence méme des modéles multi-agents tels qu’ils seront utilisés dans ce travail.

1.5.2 Modeéles de Yildizoglu et associés (2001)

Ces quelques lignes sont une interprétation libre tirée des travaux des auteurs.

Chaque entreprise est caractérisées par son capital K et la productivité de ce
capital notée A. Le colt d’usage du capital est noté ¢ et 'entreprise est supposée
produire un seul bien homogeéne en quantité (). Par définition, Q = AK et le profit
réalisé par la firme est II = p %« Q — ¢ * K ou p est le prix de vente du bien, exogeéne.

La fonction de demande agrégée est supposée de la forme classique : D = a*p~° avec
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a et b facteurs constants. On considére N; entreprises de ce type, nombre variable
au cours du temps.

Le progrés technique de I’entreprise (augmentation de A) se fait par I'intermé-
diaire d’investissements en R&D notés RD. La recherche est un procédé en deux
étapes :

— Etape 1 : La probabilité que l'invetissement RD conduise & une découverte
effective est :

P[dmt=1] =§*RD

ol ¢ est un coefficient de normalisation projettant le segment des [RD;]icpo..nj
sur [0, 1[. Si ¢’est un échec (probabilité 1 — ¢ x RD) le niveau de productivité reste &
sa valeur A;;

— Etape 2 : Le résultat de l'innovation correspond & un tirage aléatoire dans
une distribution normale centrée sur la valeur précédente de A :

Appr ~ N(At) 0'3)

Si la valeur tirée est en dessous de A; on conserve A; sinon on prend la valeur

obtenue.

Les auteurs ajoutent & ce progrés technique «pur» un progrés technique par
imitation de la concurrence sur un réseau que nous ne développerons pas ici.

Nous utiliserons le méme type de modélisation du progres technique dans notre
modéle de simulation. L’ANNEXE 3 en présente une analyse en terme d’espérance
mathématique qui sera utilisée dans la suite.

1.5.3 Modeéles de Malerba et associés (2001)

Ici encore, ces quelques lignes sont une interprétation libre tirée des travaux des

auteurs.

Ces modeéles sont trés complexes et traitent de problématiques spécifiques qui
dépassent le cadre de notre étude (plusieurs types de produits avec transitions tech-
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nologiques, effets d’interface, investissements en marketing....). Nous n’en retiendrons

que deux points essentiels :

— R&D et effets de marché : A la différence des modeles de Yildizoglu qui
font intervenir la R&D de fagon purement interne a l’entreprise (I'effet de la
R&D est une progression des capacités productives de ’entreprise), ces modeéles
introduisent des effets de valorisation par le marché. La recherche sur le prix
permet de vendre moins cher un méme produit pour une méme utilisation
des facteurs de production (capital K en I'occurence). Le principe consiste &
supposer que l'objet de la recherche (inverse du prix ou qualité du produit par
exemple) suivent une loi du type :

X1 =X + ao(t) * (RD)“1 % (Xmax — X,)®

sachant que la demande exprimée est donnée par M, = by * X**.

Si ces deux approches sont conceptuellement assez différentes (les modeles de la
sous section précédente décrivent plutot des évolutions de procédés alors que ceux
de Malerba s’intéressent a des évolutions de produits), elles sont néanmoins mathé-
matiquement équivalentes comme le montre 'ANNEXE 3;

— Le capital de risque initial : chaque entreprise dispose initialement d’un
montant V' C de capital de risque, tiré aléatoirement. Elle dépense ce montant
en R&D pendant un nombre T de périodes. A l'issue de ce stade préliminaire,
P’entreprise entre sur le marché : si elle est compétitive et se montre capable
de générer des profits elle poursuit ses activités, sinon elle est éliminée. C’est
pratiquement cette modélisation que nous reprendrons lors des simulations.

1.6 Conclusion

Ce rapide survol des littératures pertinentes & notre étude nous a en premier
lieu permis de mieux comprendre les mécanismes sous-tendant 1'investissement des
entreprises. S’il n’est pas possible de définir un consensus absolu sur ce sujet, nous
retiendrons néanmoins 'importance clé de plusieurs facteurs.

L’incertitude associée a l’investissement tout d’abord, qui trouve son origine dans
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les asymétries d’information entre les acteurs du monde financier et les industriels,
pousse les débiteurs & exiger des garanties de la part des créditeurs. Elle est renforcée
dans le cas de l'investissement en innovation par le caractére totalement inaccessible
d’une partie des données. Guinet (1995) résume ceci en notant que «le systéme
financier sait gérer des risques, mais est allergique aux incertitudes». Comme nous
le verrons dans le dernier chapitre, ces défaillances de marché sont a la base de la

légitimité de l'intervention publique dans le domaine.

Le niveau de garanties exigé varie au cours du temps et dépend du niveau de
développement de 'entreprise. Les actifs de I’établissement peuvent servir de caution
(collatéral) & ses emprunts bancaires, ce qui a pour conséquence une corrélation
positive entre son niveau de capital et le montant de ses investissements. Cet effet
d’accélérateur financier a été observé & de nombreuses reprises et est généralement
bien admis dans le cadre de la théorie du «canal large du crédit». Il peut étre pris
en compte de multiples fagons : taux d’emprunt croissant du ratio dette sur capital
ou plafond d’endettement.

Les perspectives économiques de entreprise ensuite, historiquement & 1’origine
de I'effet d’accélérateur simple puis d’accélérateur-profit. L’investissement de I’entre-
prise est en partie indexé sur ses prévisions en matiére de demande sur le marché
des biens. Les établissements bancaires anticipent eux aussi ces mouvements de la
demande, et ont tendance & durcir les conditions de financement des établissements
subissant une diminution de leur marché. La encore, les asymétries d’information
peuvent conduire & des évaluations trés différentes et renforcent I'incertitude évoquée
dans le premier point. Il est assez délicat de modéliser simplement ces comportements
plus ou moins subjectifs, et leur traitement analytique n’a pu étre effectué que dans
un nombre trés limité de cas simplistes (marchés parfaits, répartition probabiliste
des perspectives connue par exemple).

La taille de Uentreprise enfin, qui rend les PME proportionnellement plus sen-
sibles que les autres entreprises aux conditions générales de financement. Contraintes
a la fois dans 'utilisation de leurs fonds propres ainsi que dans leurs capacité d’em-
prunt, ces entreprises sont un terrain d’étude particulier qui n’est pas encore tout &

fait compris.

Dans un deuxiéme temps, cette étude a fait ressortir 'intérét analytique des
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modéles & équations d’Euler. Ces approches de comportement individuel d’entreprise,
si elles ne sont pas toujours d’une trés grande précision, peuvent néanmoins tenir
compte assez simplement des facteurs clé listés ci-dessus. Elles limitent d’autre part
les difficultés de mesure rencontrées par d’autres procédés comme le Q de Tobin.

Cette revue a été enfin I'occasion de parcourir rapidement les perspectives of-
fertes par les modéles multi-agents. Dans 'impossibilité, quasi générale aux sciences
sociales, de réaliser des expériences pour valider des stratégies d’entreprise ou des
politiques publiques, I’analyste a tout intérét a utiliser des modeles de simulation
calibrés a partir de données réelles. Ceux-ci permettent en effet de tester différentes
solutions pour déterminer la plus productive de toutes. Nous savons d’ores et déja,
compte tenu de I'imprécision des modéles utilisés, que ces résultats ne seront pas
absolus. Ils permettront néanmoins de déterminer un «Nord» sur la carte des pos-
sibilités.

L’objectif des chapitres qui vont suivre est de créer un modeéle multi-agents de
comportement d’entreprise sous contraintes financiéres, de fagon & simuler I'effet de
différentes politiques publiques sur les niveaux d’investissement en R&D. Les ré-
sultats seront ensuite comparés aux observations macroéconomiques disponibles. Le
dernier chapitre envisagera quelques développements possibles du modele, et ten-
tera de proposer une interprétation des phénoménes observés sous forme de cycles
temporels.
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Chapitre 2

MODELE DE SIMULATION

La section 1 de ce chapitre a pour objet le déroulement de I’ensemble du modeéle.
La résolution du programme de l'entreprise sera l'objet de la section 2 alors que
la section 3 construira la statistique de test utilisée pour calibrer le simulateur.
Finalement, la section 4 rentrera dans le détail de la formulation informatique de
I’ensemble.

2.1 Déroulement du modeéle

2.1.1 Données générales

Dans la droite ligne de la proposition faite par Nelson et Winter (1983), chaque
entreprise est représentée par son stock de capital K, son travail L et son stock de
savoir-faire Y. Elle produit un seul et unique bien homogéne avec la fonction de
production F = F(K, L,Y). A chaque période, I’entreprise a la possibilité d’investir
soit en capital (investissement %), soit en productivité (RD, investissement I%).
Nous écrirons classiquement le montant total investi sous la forme : X + IR = g% I
ou ¢ est le prix d’une unité de capital et I le nombre d’unités de capital équivalentes
investies. Cet investissement global est réparti avec un coefficient a en savoir-faire
et capital de telle sorte que : IX = a* [ et I® = H x (1 — a) * ¢I ou +est la valeur
d’une unité de savoir-faire.

Le capital s’accumule suivant la régle classique : Ky = (1 — 8) * K, + IK =
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(1 —6) * Ky 4+ a* I;ou § traduit Pobsolescence du capital.

La productivité quant a elle suivra laloi: iy = (1 —68) Y, + IR = (1—-6) *
Y, + Hy# (1 —a) g * I, ou § est obsolescence du capital de savoir-faire.

L’entreprise prend ses décisions d’investissement en fonction d’un objectif de long
terme qui est la maximisation des dividendes qu’elle verse & ses actionnaires (hypo-
these classique de Modigliani et Miller (1958) et cohérente avec une participation
des investisseurs en capital de risque & la gestion de ’entreprise). Possédant une ra-
tionalité limitée, elle prend une décision en t en fonction de I'information qui lui est
accessible et en supposant que la stratégie de ses concurrents restera inchangée. Le
profit de I’entreprise sera noté II et les dividendes R (revenu pour les actionnaires).

2.1.2 Capital de risque initial

Chaque entreprise se voit affecter un montant initial de capital de risque VC tiré
aléatoirement, ainsi qu’un coefficient de répartition ¥ correspondant a la stratégie
d’investissement de la firme. Pendant les T; premiéres périodes, ’entreprise investit
19‘%0 en capital et (1 — 19)% en recherche par intervalle de temps. Les ressources de
I’entreprise progressent pendant cette phase en suivant le programme suivant :

— Capital :

vC

Kt=Kt_1+’l9 TZL

la mise en place des équipements est parfaitement déterministe et ceux-ci ne
subissent pas d’obsolescence pendant cette phase préliminaire.

— Productivité :

la recherche quant a elle est le fruit du processus aléatoire en deux étapes (hérité
du modele de Yildizoglu (2001)) :

Etape 1 : La probabilité que 'investissement (1 — 19)‘%? conduise &

un progres effectif est :

P=§*(1—19)VT¢
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ol £ est un coefficient qui projette (1 — ¢)%< sur l'intervalle [0, 1].

Etape 2 : Le résultat effectif de l'investissement est donné par un
tirage dans une loi normale N(Y;_;,0?) centrée sur le niveau précédent
Y;_1. Si la valeur tirée est inférieure & Y;_; on conserve Y;_;, sinon Y;

prend la valeur obtenue.

A Dissue de cette phase préliminaire, les entreprises disposent d’un capital initial
et d’une productivité initiale notés K; et Y;. Toutes les entreprises adressent au
départ la méme part de marché égale a 1/(nombre d’entreprises).

2.1.3 Processus de recherche

Celui-ci sera modélisé par le méme processus & deux étapes que celui utilisé lors
des T; premiéres périodes.

Lorsque Pentreprise fait ses prévisions, elle évalue I’espérance de succés de son
investissement. Celle-ci vaut, dans ’hypothése ou les deux tirages sont indépendants
(démonstration en ANNEXE 3) :

EfY)=(1—-08)*Yig+ Hyx (1 — o) % g,
avec H; = \/—5—%
Remarque : nous aurions pu comme Malerba (2001) postuler I'existence d’une
limite technologique Y.y & la productivité, a I’origine d’une diminution de efficacité
marginale de I'investissement. Ce cas a été examiné en détail dans ’ANNEXE 4 mais

n’apporte rien d’essentiel & notre modeéle et ne sera pas retenu.

2.1.4 Emprunt bancaire

Entre les instants ¢ — 1 et ¢ ’entreprise peut contracter un emprunt bancaire
si nécessaire. On notera B le stock de dette de l'entreprise et 7 le taux d’intérét a
payer sur ce stock. Par définition, le flux de revenu est lié aux profits réalisés et a
Pendettement contracté. Entre les instants ¢ —1 et ¢ on a :
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Ry =1I; + B; — By - 14181
(S ——

variation du stock de dette intéréts & payer sur la dette existante

Le taux ¢ auquel 'entreprise peut emprunter dépend comme nous ’avons dit en
introduction de parameétres objectifs. Nous supposerons ici qu’il est croissant du ratio
B/K de fagon & traduire le fait que les actifs de ’entreprise servent de caution a la
dette, comme évoqué lors de la recension de textes .

Pour les applications numériques, on supposera une dépendance linéaire de la
forme :

Z=20+Zl*———

3 tout instant ¢.

2.1.5 Actionnaires

Ceux-ci exigent un certain rendement r pour détenir une certaine partie de ’en-
treprise entre les instants ¢ — 1 et ¢. En notant V; la valeur de 'entreprise a 'instant
t, on a la relation :

Vi= Vici — Ry *x( 147
( )*( 141 )
Valeur en t—1 diminuée des dividendes versés Actualisation

Dans ’hypothése classique ou les dividendes sont versés en début de période, on

+o0
Vt=Et(ZﬁjRj)

ou FE; désigne I'espérance conditionnelle & 'information disponible en ¢ avec
g

j—1

1
Bras = Hl + Pt

1=0
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Quand R est positif, ’entreprise verse des dividendes a ses actionnaires. Quand
R est négatif en revanche, tout se passe comme si elle leur empruntait —R (au taux

p) et ne versait aucun dividende!.

2.1.6 Marché des biens

Nous nous placerons dans un cadre de concurrence monopolistique ol les entre-
prises produisent des substitus proches. Chaque firme se comporte ainsi comme un
monopole sur sa part du marché global, libre de fixer un prix sans pour autant perdre
la totalité de la demande qui lui est exprimée.

La demande agrégée est classiquement une fonction décroissante du prix p; pra-
tiqué : M; = by * p;® on les coefficients by et b; sont susceptibles de varier au
cours du temps. Nous considérerons que chaque entreprise 7 «voit» une demande
M;(t) = ms(t) * My = my(t) % by % p; .

Chaque entreprise produit la quantité F;(t) entre les instants t et t + 1 et la part
de marché est donnée par :

mat+1) = )

Ne
L)

Ou M est le nombre d’entreprises & 'instant ¢. Les entreprises dont la part de

marché est inférieure & seront éliminées a l'issue de cette routine.

1
100*Ng

1Ceci n’est valable que dans ’hypothése oli I’entreprise peut émettre de nouveaux titres sans
cout.

Considérons en effet que I'entreprise émette des obligations pour un montant global —Rsm;s (avec
Rimis < 0) ayant un taux garanti p. En terme de dividendes versés aux actionnaires (y compris
ceux venant d’entrer dans le capital de l'entreprise), on a alors : R = —Rgmis. Un revenu négatif
généré par ’entreprise est alors strictement équivalent & une nouvelle émission d’obligations.

Ceci exclu cependant un cas qui est loin d’étre anecdotique : certaines entreprises versent des
dividendes tout en émettant de nouveaux titres. Bond et Meghir (1994) prennent en compte cet
aspect des choses en introduisant dans leur modélisation 4 la fois un cott d’émission pour I’entreprise
et un rabais d’impots pour le nouvel actionnaire.
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2.1.7 Programme de I’entreprise

Au moment ou elle effectue ses prévisions, I’entreprise ne dispose pas de toutes les
informations pertinentes relatives au comportement du marché des biens, de celui des
produits financiers ni méme de la concurrence. Elle est donc contrainte de faire un
certain nombre d’hypothéses que nous allons regrouper sous le terme de «continuité
des contraintes». Sur le marché des biens, ceci correspond & supposer que le prix
auquel ’entreprise pourra vendre son produit sera le méme que celui de la période
précédente : p;+; = p;. Sur les marchés financiers, et comme démontré en ANNEXE
4, ces contraintes interviennent par deux termes : § et C. L’entreprise utilisera pour

évaluer ces termes leur derniére valeur connue : 8,,, = §; et Ciy1 = C:.

Son programme est donc le suivant :

/ .

Mazx (V;)

It,o,Le Kt
+o00
Vi = E[>_B;Rj]
j=t
! Re=(1~-0)*I+ B, — Bi_1 —i-1B,-1 avec i, = it(qTBz) fonction croissante
N t
Ht(Kt7 Lta Ita at7y:f) = RBO * Ft” - tht - [atqt}{ + (1 - at)qtR] * It

sous les contraines : K; = (1 — 0) * Ky_1 + o1y
etV =(1-06)*Yy + Hy*(1— o) * gl

\

Comme nous allons le voir plus loin, ce programme donne & l’entreprise un en-
semble d’échelles de production optimales (isoquantes). Le niveau de production est
donné par la confrontation monopolistique avec la demande . Le résultat effectif de
la R&D est donné par le processus vu plus haut. On connait alors les valeurs K3, L
et Y; et donc la production de ’entreprise F;.

Elle est alors confrontée & ses concurrentes sur le marché des biens et on note
Res¢ le revenu effectif résultant de cette confrontation. Deux cas peuvent alors se
présenter :

— Repp < 0: l’entreprise est contrainte de s’endetter de —R.s; pour atteindre ses
objectifs. On aura ainsi : By = By_1— Reff > By1.

— R.ss > 0:1'entreprise pourrait verser des dividendes & ses actionnaires. La prio-
rité est toutefois donnée & la diminution du stock de dette (ce procédé est rela-
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tivement conforme & la réalité de 'endettement des PME comme nous aurons
I'occasion de le voir dans la partie consacrée & ’analyse macro-économique :
lorsque I’entreprise bénéficie d’'une diminution des taux d’intérét, elle préfére
utiliser I’augmentation de sa solvabilité pour rétablir sa situation financiére que
pour financer de nouveaux investissements). On aura ainsi : By = B;_; — Refs <
B;_1 jusqu’a annulation compléte de la dette. Les surplus seront versés aux ac-

tionnaires.

2.2 Résolution du programme de ’entreprise

2.2.1 Equations de base

Reprenons le programme ci—dessus. D’apres le théoréme de Modigliani et Miller,
Ientreprise sera contrainte financiérement si elle I’est sur I’ensemble de ses sources
de liquidités. Il faut donc ajouter aux contraintes précédentes la relation : R, > 0.
L’entreprise ne peut émettre de titres pour se financer, et est contrainte & faire
appel aux banques. Nous noterons 7, la variable duale associée. Nous supposerons de
plus que les actionnaires exigent de I’entreprise un rendement p, pour détenir leurs
parts entre les instants ¢t et ¢t + 1, et que p, dépend de facteurs non corrélés avec les
autres variables du modele. Le taux d’actualisation 3, ., utilisé par I’entreprise pour
actualiser ses profits futurs en ’absence de contraintes financiéres est alors donné
par B, = 1_4}';77 et est ainsi fixé de maniére exogéne .

Le lagrangien A; est alors défini par :

At = V;:-i—)\t*[Kt—(1—5)*Kt_1—atlt]

-{—‘u,t*[yt—(l—5’)*K—1_Ht*(l_at)*Qt]*It
“+o00

+Znt+i * Bygi * Reyi

1=0

expression dans laquelle ); est le multiplicateur associé a la contrainte d’accumu-

lation du capital, p, celui associé a 'accumulation de productivité, variables toutes
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deux non corrélées avec les autres données du probléme.

Ceci peut se réécrire :

+o0
Ay = Ei [Z:Bt+i * (L +mppq) * Reg]
1=0

A *[Ke— (1 =08) %« Kyg — ol + iy x [Yi — (1 -8 ) x Yy
—Hyx (1 — o) xq¢) x I

sous cette forme, le sens économique de 7, apparait clairement : 1+, est la valeur
que l'entreprise aurait si elle pouvait disposer d’une unité de liquiditésupplémentaire
de la part de ses actionnaires & l'instant t. Dit autrement, n traduit l'intensité de
la contrainte financiére & laquelle 'entreprise en soumise : plus n est grand, plus

I’entreprise subit de manque a gagner a ne pas pouvoir émettre de nouveaux titres.

Le programme de la firme correspond & 'annulation des dérivées premiéres de
cette fonction :

0N OA, OA: 0N, OA,  OA

aKtzaLtz a[t =60lt=aBt= aY; =0
On montre alors les résultats suivants (voir ANNEXE 4) :
v; oL, Wor, _
8Kt _(1 U)*(1+nt)*aKt+Et[IBt+1 aKt ]_ At
1 9V B 0111
At = *

T 5ok 1 LT3

L= Aeoy + p Hy (1 — ;) * gy

oIl
(1—0)*(1‘*-770*7[:

ov;
oY,

oIl
=(1—-o0)*(1+mn,)* G_Y: + Ei[B141

a‘/t-i-l ] — _
85/; Ky
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)
b= = oy,

oIl
(1—-0)x (1+mn,)* _O_a_t = el — poHeqely
t

il vient alors quand I; est non nul :

oIl 1 9V B 01
(1—0)*(1‘*‘77&1)”‘W:1 = —[1_5 agl‘*‘l_t(s*(1+77t+1)*6_Kt—t]*at+l
q:Hi 1 0Vin
1_¢ *1=¢ oy, *( 7o)
Or on peut montrer que :
WVen Mt (L—o)x(L+mn)*Z
0K, /Bt+1
Vi | et (1=0)x(14n)x 2
oY; Ber
D’ou :
Ol 14
1— 1 —_—
(1= ) (L4 7up) * 572
B 01
= —1_t5*(1+77t+1)*a_Ktt*at+1+"'
1 oIl
iy [0 s e« G e
qeH; o1l
+ — % +(1—-0)*x(14+n)*x—=—|*(1—
Ty e (e ) ]+ - 0

relation qui traduit 'arbitrage de 'entreprise entre investir aujourd’hui () et
investir demain (t + 1).

Notons de plus que le systéme (en \; et p,) :
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(L=0)x(1+mn,) * QE‘ = Aoy + p,qe He (1 — o)
(L—0)*(1+mn,)* Z% = Mly — pqe Hely

nous donne :
l1—0 11, oI,
"Lt - thtIt[It* (1 +nt) aIt _at* (1+T’t) aat]
N oL oI,
>\t - It [It (1 + nt) aIt + (1 at) (1 + 77t) % aat
qui donne finalement :
Ol
* (1 Zor .
B (1=0) 0l 41 (1)
— Bt (9’&,«, 1 1—0 aﬂt
= ﬁt+1*1—(5*8Kt*at+l+(1_5)[ (1, * 8It+
oIl oll,
+(1—Olt)*%-:+(1—0') aK]*at+1+
q: Hy l-0 o1, 61_[,5 oIl
1-9 g H I i ol T ¥ ] +(1—0)x EYA (1 — aey1)

avec :

P (1+m44)
Big1 = Bepr *
t41 A

ensemble qui constitue ’équation d’Euler de notre probléme.

Remarque : dans le cas sans optimisation par rapport & o (o = 1) ni par rapport
a'Y, on retrouve bien I’équation d’Euler classique

Ol 11 + B; 01 oI, oIl

Berr* |(1—0) = 0Liy1 1—0 * 0K,| ~ I, " 0K

On aurait également pu écrire :

o1
(L—0) % (14n,) % 52 = —[f52 + Bt « (L4 ) » | w I+ LB [0 ],
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et avec le méme principe que précédemment :

5t+1*(1—a)*%% 2)
= B Bt(s éfKt L1+ 6t+1(i _5)[1 };U[It* %III: 4.

R T e

—at*%]-{—(l—a)*g—l}_{/-]*h_‘_l

Relation & laquelle il faut ajouter :

oI1,
—— =0 3
oL, 3)
Ainsi que :
OR: -~ ORiy1
9B, +:3t+1*_6Bt =0 (4)
~ 1
= Bilfa]= 1+, + B, 2

L’effet de la contrainte financiére est donc double : elle introduit d’une part un
nouveau terme Et +1 % By % ﬁh dans 1’équation d’équilibre de I’entreprise traduisant
laugmentation des frais de dettes, et d’autre part modifie le taux auquel 'entreprise
actualise ses profits futurs.

Endettement optimal

Le niveau d’endettement optimal de la firme est alors donné par :
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-1+ lt
Ef,[ﬂu.l]

Oy
BBt
1+n
— 1t % —1
t[1+m+1 5:+1] + Zt
0O
6Bt

Bt=

Si I'on suppose 8, ; fixé de maniére exogéne :

[1 o ] (1+p) —1+1

t= B4y
OBt

Dans I’hypothése ou a%t? ne dépend pas de B; (ce qui sera notre cas comme
nous le verrons dans la section suivante), on sait alors que l’endettement optimal
est d’autant plus faible que le rapport 5 ——li'lL est plus élevé. Quand la contrainte a
laquelle est soumise ’entreprise est cr01ssante au cours du temps, elle doit limiter
au maximum son endettement. Ceci correspond en fait a ’arbitrage temporel de
I'entreprise : d’apres la signification économique de 1 vue plus haut, une contrainte
plus forte signifie des opportunités plus fortes. L’entreprise a alors intérét a attendre
avant d’investir et de s’endetter. C’est le cas par exemple en période de récession
économique, ce qui explique en partie la baisse de ’endettement des entreprises dans

ces circonstances.
En I’absence de contraintes financiéres, n =0 et on a :
— Z "
B, = Pt

= o
0B

On retrouve un des résultats découlant de Modigliani et Miller (1958) : 'entreprise
ne s’endettera que si le taux d’intérét demandé par les banques est plus faible que
celui demandé par les actionnaires. Si 4, > p,, I’entreprise non contrainte quant a
son financement par actions ne s’endettera jamais, ou encore : pour étre effective, la
contrainte financiére doit porter sur ’ensemble des canaux de liquidités.
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2.2.2 Résolution explicite et mise en place du modéle

Pour résoudre explicitement le systéme d’équations (1---4), nous allons faire un
certain nombre d’hypotheéses quant 4 la forme des différentes fonctions résumées dans
le tableau 2.1.

TAB. 2.1 — Justification des hypothéses fondamentales du modéle

Hypothése Justification
1 = 19 + 11 * q%‘{—t les deux premiers termes du développement limité

+o00 j
; Bi_ - ;. B:_
de %; pour ke << 1:7 jE—OZLt * (tht>

sont une bonne approximation de la valeur exacte
F(K:, Ly, Yy) une fonction de type Cobb-Douglas avec rendements

= Gy * YfK;Y Lt1 = d’échelle constants pour ’ensemble des trois

variables évite l'introduction d’effets de taille non

significatifs quand on se limite & I’étude des PME
Evoqué par KWON et INUI (2003)

On a alors : Ht(Kt, Lt, It, Qg K) = RBQ * ‘F’t; - tht — q; * It = Ht(Kt) Lta It7 }/t)
pour tout ¢ et en particulier :
oI,

—— = 0 pour tout ¢

8at

et les équations centrales (1) et (2) de la partie précédente sont alors considéra-
blement plus simples :

~ aHt+1 _ 1 8Ht aHt
Penxgry TOranm = g5 {01} 8Kt] * Ot

tht 1 BHt 8Ht
=5 {Ht o1, T oy, ) * (1)

Ct _ 1 [5Ht 3Ht} _ thtl % {iaﬂt 8Htj|

1-0) |0 0K, 1-6 |H L ' oY,
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avec :
1

1+’io+22'1qTBf3;

5t+1 =

et :

Byt . B?
a(l—0)(1-0) *TEK?

Ct—_——

Comme dit plus haut, ’entreprise, pour effectuer ses prévisions, fait I’hypothéese
de «continuité des conditions de financement» ce qui correspond & B;,, = B, et
C: = C4_1. Les différents termes sont alors déterminés.

Nous pouvons également expliciter les dérivées du profit :

1
8Ht_7*RBo*§i 7*pt*ﬂ
0K L K, I K

1
o, ¢xRBy F! _¢xp F

= = X —

oY, Iz Y po Y,

oMy _(L-y-§=*RBy F ~_(1-7-§+*p F
3Lt % Lt % Lt

o, _
oI,

ou p; est le prix de vente du bien.

I vient alors le systéme (en $E* et 3t)

Et+IQt+1 1 [ 3Ht] qeH; |: qt 3Ht] 1 — g
Co——F—"— = —— |—q: + x| —— 5
T =0 | %Yok T1os T E Tow] " Tam O
B 1 oIl q: Hy q . Ol
G = (1—5)[ qt+6Kt] 1_5'*{ ", ' oy,

En soustrayant les deux lignes il vient :
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oIl (1 —5) qt+1
ayt - Ht ( ﬂt-{-l)
et aussi :
oIl Qi1 7 1-6
P =arn-2 5 a-0+ D) -0,
avec Dy =1 — &L *5t+1(1—5)+$1q—:62*0t.
Nous savons de plus que :
oy _y+pe B
8Kt 1% Kt
oy _&*xp F
oY, L Y,
et :
o1l _ (I=v—=&) *p; *ﬂ_w
AL, L L, ¢

ou p est le prix de vente du produit.

On a alors les relations :

K.

—%xF, = —xqD;
Y
P Y, (1-6), @z
—x N = —x 1-—
t é- Ht ( Qt 18t+1)

Dt Wi
L yF = L

* [t 1_7_6* t

qui conduit & I’équation des courbes isoquantes de ’entreprise :
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Y; q Hy * % * Dy C (6)
—_— = — =,
K 1-d)x(1-2mp,,,)

L (1—7v—¢&) *qD;

= = =N
K; Ywi ¢

L (1—7—5)*(1—6’)*(1—qz;:lﬂm)_Q
Y Hiw, !

On constate que I’endettement intervient dans les Taux Marginaux de Substitu-
tion Technique (TMST) entre les facteurs. Ceci est une conséquence directe du canal
large du crédit : le capital sert de caution aux emprunts de ’entreprise. Un niveau de
capital élevé (et donc une valeur des autres facteurs plus faible) diminue le cot de
la dette. Réciproquement, quand les intéréts demandés par les banques augmentent,
Pentreprise doit hausser son niveau de capital pour éviter une trop grande servi-
tude. Un des effets d’'une hausse des taux d’intérét bancaires est ainsi de favoriser
l'investissement en capital au détriment des autres types d’investissements.

Dans un cadre de concurrence monopolistique, on sait alors que la valeur des

ventes de ’entreprise est donnée par p;x F; = RBg* F" avec [ = —1— et RBy = b0

Onaainsi:pt*Ft=RBo*Ft“ —ﬁ*Qﬂ-ﬁ*K M*Ktetonalavaleur

optimale de K pour l’entreprise :

7*RBO —“—"’—"—'i)b1
K, = G *(C * N
' <M*QtDt 0 ¢ ¢

qui détermine le niveau de capital optimal de la firme’ Y; et L; se déduisent par
P’expression des courbes isoquantes :

1 & 1o\ M
Y, = Ct*(%g%*Gé‘*Cf*Nt“ )

_1_§ by
L, = Nt*<7*RBO*G0 *(Ct*N )

On montre enfin que :



o4

o = (1—5’)*Yt_1+tht*It—(Ct*(1—5)*Kt_l
! (Cely + g HiIy)

Remarques importantes :

1. remarquons dans ces équations la présence du terme g;,1, que ’entreprise est
dans l'obligation d’estimer en fonction de l'information disponible en ¢. Elle
pourrait le faire simplement & partir de la valeur g; connue et du taux d’inflation
Tifit © qe+1 = (14 Tifre) * g¢, mais nous ne Putiliserons pas dans cette premiére
version du simulateur ;

2. il est possible que K; < K;_; et de méne pour Y. Dans ce cas l’entreprise est
obligée de désinvestir et de vendre une partie de ses actifs. Nous supposerons
qu’elle le fait au prix d’achat, sans coit supplémentaire.

2.2.3 Coits d’ajustement

Nous aurions pu introduire dans le modéle des cofits d’ajustement similaires a
ceux vus dans 'ANNEXE 2. Pour tenir compte des caractéristiques différentes des
investissement en capital et en R&D, nous aurions été amenés & considérer une
fonction de cofits d’ajustement du type :

O * It
K

(1 —-C!t) *It

2
v, )

Gt(It,Kt)=%*bK*Kt*( )2+%*b3*}§*(

Nous n’avons pas introduit ces colts car Crépon (2001) a montré sur données
francaises que leurs signes étaient contraires a ceux attendus et que leurs valeurs res-
taient non significatives. Leur prise en compte n’améliorerait pas forcément la qualité
du modéle, en rendrait la compréhension plus délicate et compliquerait considérable-
ment les calculs (il n’est alors plus possible d’obtenir une définition analytique des
différentes variables).

Au global, leur prise en compte, si elle est intéressante sur le plan conceptuel,
aurait compliqué inutilement le simulateur.
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2.3 Programmation du simulateur

2.3.1 Considérations générales sur la structure du modéle

Comme nous ’avons dit plus haut, le modéle doit prendre en compte & la fois des
valeurs passées (réalisées et parfaitement connues), des valeurs présentes (1'étendue
de leur connaissance est limitée par la rationalité affectée a ’entreprise ou ses capa-
cités de collecte d’information) et enfin des valeurs futures (anticipées en fonction de
'information disponible).

TAB. 2.2 — Nature temporelle des variables et modélisation associée

Aspect temporel Nature de la variable Modélisation
Passée Déterminée et diffusée & tous les agents | Valeur réalisée
Présente Déterminée mais non nécessairement Routine
diffusée a tous les agents
Future Inconnue (évaluée) Programme

— Routine : Il s’agit de fonctions collectant des informations relatives aux entre-
prises pour les confronter entre-elles. La confrontation des offres des entreprises
avec la demande des clients sur le marché des biens en est un exemple. Ces
fonctions peuvent étre déterministes, stochastiques ou méme «hybrides» sans
que cela change fondamentalement la structure du modele. La limitation de
la rationalité des agents quant aux informations présentes peut alors étre trés
simplement mise en place : une routine tournant avant le programme de pré-
vision des agents fera des variables qu’elle traite des variables déterminées au
méme titre que les variables passées. Aucune hypothése particuliére ne devra
étre faite pour prendre en compte ces variables dans les prévisions des agents.
En revanche, une routine exécutée aprés le programme des agents aura pour
conséquence une utilisation de variables imparfaites dans leur évaluation : les
agents seront alors contraints a faire un certain nombre d’hypothéses (conti-
nuité des valeurs, continuité des tendances, ou méme limitation & la derniére
valeur réalisée) pour pouvoir lancer leur programme.

— Programme : il s’agit d’une fonction collectant 1’ensemble des données rela-
tives aux environnements externes et internes de ’entreprise, aprés passage des

éventuelles routines. Elle réalise les prévisions de ’entreprise en fonction d’un
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objectif fixé et conditionnellement & I'information disponible (pondération en
cas d’incertitude quantifiée). Cette fonction est presque obligatoirement déter-
ministe (I’entreprise prend une et une seule décision, méme si celle-ci peut étre
a posteriori modifiée).

2.3.2 Simulateur
Structure générale

Le simulateur a été programmé en Visual Basic sous Microsoft Excel, pratique-
ment en mode orienté objet (de nombreuses limites sont imposées en la matiére par

le langage de programmation, en particulier 1’absence de pointeurs).

— Deux types principaux sont instanciés pour contenir I’ensemble des variables
du modale :

- Un type ENTERPRISE contenant toutes les informations relatives & une entreprise
(les variables K, L, etc... mais aussi les paramétres associés §, w, etc...);

- Un type MARKET contenant toutes les informations relatives au marché des biens
ainsi qu’a celui des capitaux.

— 2 routines de démarrage (avant la mise en compétition des entreprises) :

- Une routine d’initialisation aléatoire des parameétres et variables en fonction des
espérances et variances évaluées lors des tests, Enterprise_generator;

- Une routine générant les évolutions des parameétres lors de la phase initiale de
recherche, First_phase;

— 2 routines préalables (au sens précisé dans la sous-section précédente) :
- Une recopie des résultats de l'instant ¢ dans 'instance en ¢t + 1 des objets;
- Une routine d’évolution des marchés des biens et des marchés financiers, Vari ;

— Le programme de prévision de 'entreprise : il s’agit du code associé au pro-
gramme évoqué plus haut.

— 3 routines postérieures principales, programmeées suivant le processus précisé
plus haut :

- Une routine de recherche aléatoire, Research;
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- Une routine de confrontation sur le marché des biens, Market_result;
- Une routine de calcul du revenu effectif et de la dette, Effect_result;

auxquelles s’ajoutent les routines d’affichage, de prise en compte des erreurs et

exceptions, d’évaluation des conditions de sortie etc...

Conditions de sortie

Une entreprise peut étre contrainte d’arréter son activité. Dans le simulateur, une

entreprise sera éliminée si :

— sa part de marché devient inférieure & 1% de la part «de partage équitable du
marché» égale a % ol N est le nombre d’entreprises : elle est absorbée par la
concurrence;;

— son profit est négatif pendant plus de 3 périodes successives : les actionnaires
préferent se désengager;

— le taux d’intérét sur sa dette est d’au moins 5% supérieur au taux sans risque :

I’entreprise est en cessation de paiement.

Notons bien que les cotlits de faillite ne sont pas explicitement pris en compte
dans le programme de ’entreprise. Il est possible de les introduire suivant un schéma
voisin de celui utilisé par Bond et Meghir (1994), ou en introduisant une nouvelle
condition de solvabilité : £ < (£) . Le lecteur trouvera un exemple de I'utilisation
de ce type de contrainte dans Rosenwald (2001) (encadré 2).

Grandeurs calculées

En plus des variables directes du modéle (K, L, I, etc...), nous allons calculer les

ratios suivants :

- %—i‘ : ce ratio de taux d’investissement relativement & la richesse générée par
I’exploitation de ’entreprise traduit I'importance accordée par I’entreprise a ses
perspectives comparativement & ses performances immeédiates. Comme nous le
verrons plus loin, un des objectifs de ’Etat est d’augmenter ce ratio;

- q%t{? : rapport dette/capital classique, ce ratio intervient aussi dans les intéréts
payables sur la dette, le capital servant de collatéral dans le cadre du canal

large du crédit;
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- % I}: %; © ce ratio traduit I'importance accordée & la recherche relativement au

capital physique de I’entreprise.
N
- Y m?, somme des carrés des parts de marché, appelé indice de Herfindhal,

=1
traduisant la diversité en terme d’offre du marché.

2.4 Calibration du simulateur

2.4.1 Statistique de test

Il faut maintenant estimer la valeur des différents coefficients des équations ci-
dessus & partir des données réelles fournies par Statistique Canada. On peut montrer
(calculs détaillés fournis dans I’ANNEXE 5) que I’équation & évaluer économétrique-
ment est :

fkt — Qq * ykt — Qg * ybt — Q3 * bkl,t + Qg * bk2,t — Q5 * bkgyt = Q¢

ol les variables du modéle sont définies comme suit :

pe Py — wiLy
kk = —m—
Tk q: Ky
¢ K, q: K
yb _ B, *E___ B, *Qth
’ @K K @K @K,
B,
bk =
bt K
By
bkyy = 2
2t (Qth)
By
bk = (——
3 (Qth)

les parameétres & estimer, supposés constant au cours du temps, étant :
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/

a, = 1-9¢ (1 _ 1 % qt41
q:H, 14+1 @
oy = 2qt+11—5 1 ’Ll'
¢ @H; 1+i901+1
Qt+1 0
as = 2x(1—90)x x .
3 ( ) % (1 _*_10)2
1 . 0
Qg =
‘ (1—0) 1+
1 ;2
Qs = 2 % i

1—0) (1 +io)?

Les termes a;; et b;; sont des parameétres inobservables d’espérance nulle en ¢,
fonction d’effets individuels et temporels. Nous ferons dans cette évaluation ’hypo-
thése de marchés parfaits ;1 = 1 en raison de 'indisponibilité de données suffisantes

(ceci permet d’identifier 2:& ‘q}‘t"”—“ = p”:;t‘l‘{"tt“ comme la marge bénéficiaire brute sur

les ventes fournie par Statistique Canada).

Les calculs numeériques & partir des séries statistiques sont effectués par la Mé-
thode des Moments Généralisés (MMG) dont le principe est détaillé dans I’ANNEXE
6. La base de donnée utilisée est construite & partir de sources différentes fournies
par Statistique Canada. Les détails de ces opérations sont donnés en ANNEXE 7.

2.4.2 Valeurs numériques

Comme le fait Crépon (2001), nous prendrons § = 0,06 et §' = 0,15 comme
Mairesse et Sassenou (1993).

En suivant Malerba (2001) nous prendrons également o = 0, 1.

Les calculs sont effectués avec le logiciel STATA sur I’équation suivante :

fhki =B * fke_1 + a1 * yk + ag * yby + oz * by s — ag * bk + a5 * bks + ag

Les résultats obtenus pour ’estimateur de premier niveau des moments générali-



sés sont donnés dans le tableau 2.3 :

TAB. 2.3 — Calibration du simulateur par GMM

Paramétre | Estimé | Erreur standard?

B 0,0000615 0,0001742

ay 0,0018939 0,016441

Q9 0,0370368 0,0219977

Qs 0,0340584 0,029585

0y -0,019057 0,0139833

Qs 0,001827 0,0014429

Qit 0,0057388 0,002671

Notons tout d’abord que les signes des différents coefficients sont bons et que le
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terme [ est effectivement non significatif comme on s’y attendait. Les erreurs sont trées

importantes, parfois beaucoup plus que la valeur du parameétre en lui-méme (pour a;

en particulier). Crépon (2001) a lui aussi constaté ce phénomeéne sur ses résultats et

est parvenu & limiter les erreurs en laissant varier les coefficients au cours du temps.

Les résultats finaux obtenus avec ces modéles & coefficients variables restent toutefois

du méme ordre de grandeur que ceux obtenus avec coefficients constants. On peut

donc raisonnablement admettre que nos résultats, bien que présentant des erreurs

importantes, sont de bonnes évaluations.

2.4.3 Calibration

Il s’agit maintenant de calculer les valeurs des différents parameétres & partir de

ces observations. Les définitions des différents coefficients nous permettent d’écrire :

( o = 155 (1 — 11 252) = 0,0018939 (1)

= gLt L i 0,0370368 (2)

q
$ a3 =2% (1 - 0) % %« iy = 0,0340584 (3)
as = (116) x 73 = 0,019057 (4)

2
05 = 2 ks * iy = 0, 001827 (5)

\

— De (4) et (5) on déduit deux évaluation distinctes de ——L :
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11

(@) = o ~o0
31

~ 2

(5) = T+, 0,028

Les ordres de grandeur sont bien comparables et nous prendrons :

ol nous pourrons supposer que la totalité des erreurs de mesure porte sur ;3.

— (2) permet d’écrire :

qi+1 1 1 2!
g qH;1+191+ 1

~ 0,022
soit :

gi+1 1 1

— =~ 1.1
q q:H:1+1

— De plus (1) donne :

1 1 A1
1- — % ~ 0,0022
%Ht( 1+ qt )

Or

1 1 1 L 1y 1 1 1 NS 1

L _ _ ~ —— —1,10,0022
q:H, 1+ q: aH: qH:141 q: q.H,

Il vient enfin ’évaluation :

q:H; =~ 0,89

3J’ai contacté Monsieur Crépon pour avoir plus d’informations sur ses recherches. Parmi ses
explications se trouvait une remarque notant que le principal obstacle & 'utilisation des équations
d’Euler comme instrument de prévision tenait en la mesure de ¢;, propre & chaque entreprise et
pratiquement impossible & déterminer.



Ce résultat peut étre vérifié a partir de I’équation (3). On a en effet :

odt+1 1-6 1 1

Q - — =10,0370368 (2
2 g qH; 1+1i1+1 @)
qt+1 51
as = 2% (1 —=90)x* * — = (,0340584 (3
’ ( ) aq (1+10)2 3)

1— _
= 6,*th,:%0,92=>-}—57;::1.03
1-9 1-6

— Or, par choix de ¢ et de ¢’ :
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Ces premiers résultats obtenus sont donc bien cohérent et conformes & ce qui

était attendu. Il faut maintenant déterminer les valeurs de w, € et 7.

La valeur de wL n’étant pas disponible de fagon correcte et fiable pour les PME

conserverons cette évaluation dans la suite des simulations.

au niveau de finesse désiré, nous avons da faire I’hypothése de marché parfait per-
mettant d’utiliser la marge brute sur les ventes. Ce faisant nous avons perdu toute
information qui lui était relative ainsi qu’au rapport ;% Nous ne pouvons donc pas en
faire d’évaluation mathématique directe, et devons nous contenter d’ordres de gran-
deurs déterminés a partir d’observations macro-économiques moyennes sur la période
1990-2001. Ayant fait ’hypotheése de parameétres constants au cours du temps, nous

Nous allons devoir pour cela utiliser les valeurs macroéconomiques du graphe 2-4

qui donnent les ordres de grandeurs :

Y
—_ = 15
qgHK 0
wL

— =~ 0,25
qgK

On sait de plus que :
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Y; B %* Dt
g H Ky (1-6)*(1- ggiﬂtﬂ)
i 2
R R e R = LT
1-4) 1= B

Nous verrons lors de ’analyse des données macroéconomiques que les ordres de

grandeur observés sont :

! Qth
B
t 0,8
C_Ith
On en déduit :
1
Y, 5 l-mm*0%- ammoag*03%08 L ¢
¢ H: K, 0,85 1= 1+é’05 !
soit finalement :
é ~ 0,07
Y

La littérature (Griliches, 1998 notamment) évalue souvent ce rapport aux alen-
tours de 0,1.
On a aussi :

wly _(1-y=¢xD (1-7-¢ . 1 _
q: K B Y - Y S 1+ F (=0

ce qui s’écrit numériquement :
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weLy (1_’)’—5) 1 (1-v-9
~ 1- 0,95) ~ 0,1
. K; v 1055 ¥ 0B RO I
et :
1—~—
(1=7-9 o5
v

Le systéme en v et £ conduit alors aux valeurs :

v =~ 0,28
& = 0,02

La valeur de w (relativement & q) est alors estimée & partir de l'ordre de grandeur
du rapport ‘;—Iﬁ ~ 0, 25 et des observations macroéconomiques. Il vient sans difficulté :

2z0,3
q

Bilan :

L’ensemble de cette sous-section peut étre résumé dans le tableau suivant :

TAB. 2.4 — Estimation et ordres de grandeurs des différents parameétres du modele

Parameétre | Estimé Origine
i 0,02 Mathématique & partir des statistiques
qH 0,89 Mathématique & partir des statistiques
0% 0,28 Ordre de grandeur
£ 0,02 Ordre de grandeur
z 0,3 Ordre de grandeur
0 0,06 Littérature
5 0,15 Littérature
o 0,1 Littérature
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2.5 Validation sur données macroéconomiques

Le simulateur étant désormais paramétré, il convient d’en vérifier les prédictions.
Ceci sera effectué en lancant plusieurs séries de simulations reprenant les observations
macroéconomiques des différents parameétres (demande sur le marché des biens et
taux d’intérét sur les marchés financiers) puis en comparant les résultats avec les
valeurs effectivement réalisées. Nous pourrons ensuite examiner différentes politiques
publiques de soutien & l'innovation des PME, en comparant leurs efficacités suivant
la conjoncture économique.

2.5.1 Données macro-économiques 1990-2001
Demande sur le marché des biens

Comme on le constate sur la figure 2-1, la période 1991-2000 a vu une croissance
générale de 'industrie manufacturiére canadienne (catégories SCIAN 31-33 ), malgré
un léger ralentissement sur la période 1995-1998. Le rythme moyen de progression
de la valeur ajoutée sur cette période est pratiquement de 9% par an (hors inflation).
Cette croissance s’inscrit entre deux périodes de ralentissement économique au dé-
but des années 90 et en 2000-2001 (suite & I’éclatement de la bulle spéculative des
industries de haute technologie). Les livraisons manufacturiéres fournissent une des-
cription satisfaisante de la demande exprimée sur le marché des biens manufacturiers.
Elles suivent une progression semblable & celle de la valeur ajoutée.

Taux d’intérét sur les marchés financiers

L’évolution des marchés financiers sur la méme période est quant & elle déterminée
par la donnée de 7 et de 7;. La valeur de 2 sera évaluée par celle du taux de rendement
moyen des obligations du Canada & 10 ans donné sur la figure 2-2 :

Celle de i; est beaucoup plus délicate & estimer dans la mesure ou il s’agit d’'un
facteur propre a chaque entreprise. Sur des données agrégées, on peut au mieux
évaluer la sensibilité des banques & la «condition générale» des entreprises. Ceci
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F1G. 2-1 — Production manufacturiére et valeur manufacturiére ajoutée, 1990-2001.
Source : Statistique Canada, base CANSIM.

sera fait en considérant I’écart entre le taux moyen des emprunts bancaires obtenus
par les entreprises et celui du taux d’escompte de la banque du Canada, tous deux
pris en base 100 en 1990. La valeur absolue de 7; est alors obtenue en observant les
études effectuées sur le sujet dans d’autres pays qui placent la prime de financement
iy * qT%{TT aux alentours de 3% sur cette période (voir Crépon (2001) par exemple, sur
données francaises). Connaissant la variation de qTBItf—: sur la période (voir figure 2-4)
on en déduit une évaluation des variations de 4; (voir figure 2-3) pour une valeur

repére i; * q%{? = 3% en 1990.

Variables observées

Sur la méme période, les variations observées des différentes grandeurs du modele
sont données sur la figure 2-4. On constate une forte baisse du taux d’endettement
des industries ainsi qu’une augmentation de prés de 100% du rapport q?yk— Notons
enfin que la productivité moyenne du capital ;LII; présente un profil beaucoup plus
complexe.
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F1G. 2-2 — Evolution du taux de rendement annuel moyen des obligations du Canada
a 10 ans. Source : Statistique Canada, base CANSIM.

2.5.2 Simulation de validation du modéle

Nous sommes maintenant en mesure de lancer une premiére simulation reprenant

les tendances observées sur les données macroéconomiques ci-dessus.
- Croissance de la demande de 9% par an (on supposera ’élasticité constante) ;
- Décroissance de 0,4% par an du taux i ;
- Croissance de 7; de 2% par an.

Les valeurs de i et i; seront définies de telle sorte que 1—:_11-6 = 0,02 et celles de
q: et H; de telle sorte que ¢;H; = 0,89. Comme calculé plus haut on aura v = 0,28
et & = 0,02. Les niveaux en ¢t = 0 des différentes grandeurs du modele (B, K,Y)
seront choisies de telle sorte que leurs rapports soient en accord avec les grandeurs

macroéconomiques :

Y
——) =01
(qHK)t=0

(ﬂ) ~ 08
qK t=0
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en 1990. Source : Statistique Canada, base CANSIM, et calculs de | ’auteu?‘f

N’ayant pas eu accés aux valeurs du travail L, nous avons da faire I’hypothése
des marchés parfait, ce qui nous prive de facto de la valeur de u. Nous utiliserons les
résultats obtenus par Crépon (2001), & savoir une élasticité de la demande de 5, soit
un coefficient de «mark-up» p = 1—2; = % =1, 25. Nous ne tiendrons pas compte de
'inflation dans cette premiére version du simulateur. Les résultats sont donnés sur

la figure 2-5.

On constate que le sens d’évolution des variables est bien cohérent avec celui ob-
servé sur les données macroéconomiques. Deux différences importantes sont toutefois

a noter :

1. La dette décroit beaucoup plus rapidement dans la simulation que dans la réa-
lité. Ceci est dit au fait que dans la simulation, le niveau optimal de dette est
nul (I'entreprise ne s’endette que si elle y est contrainte, et essaye de diminuer
B au maximum, avant méme de verser des dividendes & ses actionnaires). Or
dans la réalité ce niveau optimal n’est pas nul comme nous ’avons vu au cha-
pitre 1, pour des raisons économiques (le recours & la dette peut limiter les
prélévements fiscaux sur les dividendes par exemple) mais aussi stratégiques
(Pentrepreneur préfére maintenir un certain niveau de dette plutdt que de voir



69

Sans unité

0,9

08

07

06

0,5

04

03

0,2

01 +—===x

0 , Année

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

[ —e-eo- wlIGK —+—BigK --x-= YIqHK -w-pFlgk |

FIG. 2-4 — Evolution des variables du modeéle, 1990-2001. Sources : Statistique Ca-
nada, base CANSIM, enquéte «Recherche et Développement Industriels», et calculs
de auteur.

entrer de nouveaux partenaires dans la gestion de 1’entreprise). Il est possible

de prendre artificiellement en compte ces questions dans le simulateur en mo-

difiant le programme d’endettement de l’entreprise précisé dans la sous-section

2.1.7. Par exemple, pour un niveau d’endettement optimal égal & 0,3 * ¢K on

aurait :

- Ress < 0 : Pentreprise est contrainte de s’endetter de —R.fs pour atteindre

ses objectifs. On aura ainsi : By = B;_1— Reff > By_;.

- Regs > 0 : entreprise se désendette sans jamais passer en dessous du niveau

optimal B; = B;_1 — Refs si Bi—1 — Reff > 0,3 x gK et B, = 0,3 * ¢K sinon.

Les surplus seront versés aux actionnaires.

Mais cette facon de faire, si elle permet de mieux approcher les valeurs réelles,

n’apporte rien sur le plan de la compréhension économique. L’information

(q%)optimal étant par ailleurs inaccessible, ce procédé ne sera pas implémenté
dans le simulateur.

2. Les variations du rapport VA /Capital sont beaucoup plus simples dans la si-

mulation que dans les analyses macroéconomiques. Cela s’explique par le fait
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que dans la réalité la valeur ajoutée tient compte d’un taux de marge variable

et de l'inflation non prise en compte dans cette version du simulateur.

2.6 Conclusion

Nous avons construit dans ce chapitre un modéle simple de simulation de com-
portment d’entreprise sous contraintes financiéres. Son paramétrage, effectué sur des
observations canadiennes, conduit & des estimations de variables en accord avec les
résultats disponibles dans la littérature. Les niveaux d’erreurs obtenus, bien que trés
importants, ont été constatés par d’autres analystes et n’en obérent pas la validité. La
simulation de validation, dont le but est I’adéquation aux valeurs macroéconomiques

observées est trés satisfaisante et confirme la cohérence du modéle.

Celui-ci n’a cependant pas la prétention d’étre un outil de prévision (forecasting)
exact, mais seulement un instrument d’analyse des grandeurs (sens de variation,
tendances fondamentales...). Les fluctuations rapides, de méme que celles issues de

considérations strarégiques de court terme lui échappent presque totalement.

L’objet du prochain chapitre est de tester quelques politiques publiques en fonc-



71

tion de la conjoncture économique. Notons d’ores er déja que la comparaison de ces
politiques entre elles ne peut pas étre effectuée dans le méme temps et devra faire

I’objet d’un travail complémentaire.
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Chapitre 3

ANALYSE DE POLITIQUES
PUBLIQUES DE SOUTIEN AU
FINANCEMENT DE
L’INNOVATION DES PME

3.1 Tour d’horizon des politiques publiques de sou-
tien a 'investissement et a I’innovation - prise
en compte dans la simulation

L’objet de cette section n’est pas de réaliser une étude extensive des moyens

a la disposition des décideurs publics mais seulement d’en lister les grands traits

fondamentaux nécessaires a la simulation. Elle est fondée sur des considérations

canadiennes mais aussi frangaises. Les simulations elles-mémes seront réalisées dans

la section suivante.

3.1.1 DPolitiques monétaires

En reprenant ’équation (2’) du chapitre I, on constate que le coit d’usage du
capital peut étre réécrit :
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e = L(1=B,,*(1—0)x L
Dt qz

gt 1 q+1 — Gt
= =(1- — % (1 —=0) % (1 + —=

L1 o o e (-0 (14 2 y)
Li1—(1—i)*(1-8)x(1+ L2y
Dt gt
gﬁ('bt + (5 _ gt+1 — Qt)
D q:

12

R

au premier ordre en i;, 9, et q’—’tt_—q‘. Le cott du capital est ainsi une fonction croissante
des taux d’intérét ¢. Cette propriété observée sur notre modele est admise dans un
cadre beaucoup plus général et méme renforcée dans celui du canal large du crédit :
a D'effet direct d’une hausse des taux s’ajoute en effet celui de la baisse de la valeur
des actifs de P’entreprise, et ainsi la hausse du terme ilq—ﬁfa de prime de financement.
Le bas niveau des taux d’intérét favorise ainsi doublement les entreprises souhaitant

investir.

Mais I'impact de la politique monétaire sur la vie économique dans son ensemble
ne se limite pas a la question de l'investissement des entreprises. Comme le note
la Banque du Canada dans son document d’information sur la politique monétaire
(2004), «'objectif ultime [de la politique monétaire est] le maintien d’un taux d’in-
flation bas et stable [---] nécessaire pour garder ’économie dans la meilleure tra-
jectoire possible menant 4 une expansion soutenue et & la création d’emplois». Les
interventions de la Banque du Canada, fortement expansionnistes comme le note le
secrétariat de 'OMC (2003), se font par intermédiaire du taux cible de financement
4 un jour guidant les taux des préts a trés court terme entre les banques, et visent
avant tout le soutien de la consommation. L’instrument des taux d’intérét ne peut
donc pas étre directement utilisé pour aider les entreprises.

Nous testerons I’effet des politiques monétaires avec le simulateur en faisant varier
b

le terme iy des taux d’intérét.
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3.1.2 Politiques de soutien au crédit bancaire

Le concept fondamental de ces politiques est absorption par 'Etat d’une part
du risque normalement assumé par la banque préteuse. L’effet est une diminution
de la prime de taux d’intérét i; x E%f?‘ Ceci peut se faire selon des modalités variées
parmi lesquelles la caution des emprunts (en cas de défaillance de 'entreprise, 'Etat
rembourse tout ou partie de 'emprunt qu’elle avait souscrit) ou le cofinancement de

projet (I'Etat accorde un emprunt & I’entreprise, & un taux souvent préférentiel).

Nous testerons ’effet des politiques de soutien au crédit bancaire en faisant varier
la valeur de 7, considéré comme indice traduisant la sensibilité au risque des banques.

3.1.3 Politiques d’investissement public

On peut considérer schématiquement qu’il existe deux finalités aux investisse-
ments publics : la premiére est une utilité directe d’injection de liquidités dans I’éco-
nomie, historiquement du type «relance par les grands projets» ou «Etat entrepre-
neur». Ceci correspond par exemple a ’heure actuelle au financement sur deniers
publics de grandes infrastructures de réseau soutiens & la nouvelle économie. Comme
le note le rapport Kergueris (2002) reprenant une étude menée par 'OCDE : «|il
existe] économétriquement, une relation positive entre I'investissement public infra-
structurel et 'investissement autre qu’infrastructurel». Cette corrélation est renfor-
cée par la deuxiéme finalité des investissements publics qui est le soutien «logistique
aux activités productives. La qualité des infrastructures favorise 1’économie dans son
ensemble, et & 'opposé leur déficit peut étre un frein au développement.

Du point de vue de la recherche, ’Etat joue également un role financier impor-
tant, que ce soit directement (CNRS en France, INRS et CNRC au Canada) ou
indirectement par ’intermédiaire de laboratoires universitaires subventionnés. La re-
cherche possédant les caractéristiques d’un bien public doit pour partie bénéficier
de 'aide publique. La principale limitation & ces politiques est d’ordre budgétaire :
des investissements publics trop importants creusent les déficits et forcent I'Etat a
augmenter les niveaux d’imposition, provoquant une baisse de l'investissement des
entreprises selon le mécanisme vu plus haut.

Le graphe 3-1 présente la comparaison de 'investissement public en R&D entre
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cinq grands pays industrialisés. On y constate un désengagement généralisé de la
puissance publique vis & vis de la recherche, ce qui suppose en corollaire que les
besoins financiers de nombreux laboratoires sont en augmentation sur la période.

%du PIB
1,6 1
1,4
1,2
1
0,8
0,6
0,4
0,2
0 , ‘ , , , , | Année
1981 1985 1990 1993 1995 1997 1998

|--+-- Canada --=-- France —— Etats-Unis --x-- Japon ---m-- Allemagne|

F1G. 3-1 — Part du PIB investie par 'Etat en RD. Source : OCDE (2000)

Nous testerons l'effet de ces politiques en faisant varier le montant dont I’entre-
prise doit s’endetter pour soutenir son expansion : celui-ci vaut —R; (quand R; est
négatif) sans aide publique et —(1 — T)R; lorsque 'entreprise en bénéficie.

3.1.4 Limites des politiques conjoncturelles

La stabilité de ’environnement macroéconomique est généralement considérée
comme un des déterminants les plus importants d’un investissement soutenu. Comme
le note la Direction des Affaires Economiques et Financiéres de la Commission Euro-
péenne citée dans Kergueris (2002) : «Des politiques macroéconomiques axées sur la
stabilité sont indispensables & la création d’un environnement porteur pour l'inves-
tissement et la croissance économique». Ce simple constat a en fait une portée trés
large, car il remet d’emblée en cause une bonne partie des politiques dites conjonc-

turelles (fiscales, monétaires ou autres).
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Quelle que soit la politique de soutien & 'investissement choisie par un gouverne-
ment, elle n’aura de portée réelle que dans la mesure o les investisseurs peuvent en
anticiper les conséquences a long terme (au sens du terme des projets financés). Des
politiques plus «opportunistes» risquent de faire apparaitre des effets d’anticipation
des investissements en eur-mémes : une mesure temporaire accordant une réduction
d’impodts aux entreprises réalisant un projet de type défini va effectivement «doper»
les investissements, mais ceci de fagon totalement artificielle et au détriment des in-
vestissements futurs postérieurs & la mesure. Ces effets de type aléa moral peuvent
étre tellement importants que des décisions a priori intéressantes sont finalement
sans effet.

Le modéle ne nous permettra pas de vérifier la validité de telles considérations.

3.1.5 Politiques ne pouvant étre testées

Nous ne pourrons tester certaines politiques dans le cadre de notre modeéle. L’en-
semble des politiques réglementaires en particulier, qui peuvent favoriser I'investis-
sement par une stimulation de la concurrence et une sélection des meilleurs projets

ne peut étre testé correctement.

Les politiques fiscales, pourtant trés souvent utilisées par les différentes puissances
publiques ne peuvent également étre étudiées correctement dans la mesure ou l'effet
de I'impot n’est pas explicitement pris en compte dans le programme de I’entreprise.

3.2 Simulation de politiques publiques

Testons maintenant les politiques que nous venons de définir. Notons avant toutes
choses que le simulateur peut étre utilisé de deux facons distinctes :

1. Pour simuler des entreprises & partir d’une situation existante (K # 0, Y # 0,
B # 0). Il faut alors s’assurer que les rapports entre ces grandeurs vérifient
les conditions définies au 2.2.2. Tout se passe alors comme si ’état de départ
avait été atteint par une simulation du type précédent. C’est cette approche

que nous avons utilisée dans le test de validation du simulateur;

2. Pour simuler des entreprises en démarrage, & partir d’une situation ou celles-ci
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ne disposent d’aucune ressource (K =0, Y =0, B = 0). On attribue alors un
montant de capital de risque initial et la simulation se déroule comme défini plus
haut. C’est cette facon de faire que nous allons utiliser dans cette section. Le
montant V' C et le niveau absolu de demande by seront choisis de telle sorte que
le niveau de ressources atteint par les entreprises aprés la période de recherche
initiale soit sous-optimal : les firmes sont ainsi obligées d’investir massivement
pour assurer leur entrée sur le marché (achat des machines par exemple), ce

qui correspond dans les grandes lignes & la réalité économique.

Remarque : Toutes les simulations ont été effectuées sur un panel de 50 entre-
prises sur 30 périodes (10 périodes préliminaires et 20 de compétition). Les valeurs
présentées sur les figures correspondent aux moyennes arithmétiques des simula-
tions. Elles auraient également pu étre obtenues par simulation d’une seule entreprise
«moyenne» correspondant & 'individu représentatif tel que défini par Statistique
Canada.

3.2.1 Politiques monétaires

Dans I’hypothése ou 'objectif de la politique monétaire est le soutien & la consom-
mation des ménages et le maintien d’une inflation faible, une croissance de la de-
mande est accompagnée d’une hausse des taux d’intérét (qui semble d’ailleurs se
dessiner actuellement aux Etats-Unis avec la reprise généralisée des marchés). Une
baisse de la consommation est en revanche généralement contrée par une baisse des
taux (période 2001-2003 en Europe et en Amérique du Nord par exemple).

Nous allons ainsi effectuer les séries de simulation suivantes, & partir d’une situa-
tion 49 = 5% :

Croissance de la demande

Le tableau 3.1 présente les tests effectués.

Nous supposerons la sensibilité au risque des banques i; constante et égale a
0,021, valeur estimée plus haut & partir des grandeurs macroéconomiques.
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TAB. 3.1 — Séries de simulation de politiques monétaires : croissance de la demande
et de io

Série | Variable | Variation par période
1 bo +9%
10 +1%
2 bo +9%
10 +5%
3 bo +9%
io +10%

On constate tout d’abord sur la figure ?? que la hausse des taux d’intérét limite
les capacités productives de l'entreprise, et peut méme si elle est trop importante,
empécher celle-ci de profiter des opportunités de croissance de la demande. Une
politique monétaire trop restrictive est donc nuisible & la croissance. La baisse quasi
systématique des cours boursiers lors des hausses de taux directeurs est une des
illustrations de ce phénomene.

Cette hausse de i augmente le colt de la dette de l'entreprise qui a intérét a la
limiter le plus rapidement possible comme on le constate sur le graphe 3-3.

Toujours dans cet esprit de réduction du cott de la dette, priorité est donnée par
Pentreprise au capital, caution des emprunts bancaires. L’effort de R&D est donc
d’autant plus limité que la hausse des taux d’intérét est plus importante comme le
montre le graphe 3-4.

Ce mouvement de hausse du capital relativement aux autres ressources de 1’entre-
prise conduit & une augmentation de la productivité de ce dernier comme en témoigne
le graphe 3-5.

Décroissance de la demande

Une analyse similaire peut étre effectuée dans le cas d’une conjoncture défavo-
rable. Considérons les séries de simulation présentées dans le tableau 3.2 :
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F1G. 3-2 — Evolution de la valeur ajoutée pF' en fonction de 7g en cas de croissance
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TAB. 3.2 — Séries de simulation de politiques monétaires : décroissance de la demande
et de io

Série | Variable | Variation
1 bo -9%
%0 -1%
2 bo -9%
10 -5%
3 bo -9%
10 -10%

Sans reprendre ’ensemble des résultats (qui se justifient de la méme fagcon que
les précédents), il est intéressant de considérer les variations du rapport Y/qHK
données par la figure 3-6. L’effet de la hausse des taux d’intérét est identique a celui
observé dans le premier cas : plus ils sont élevés et moins leffort de R&D est impor-
tant. La progression du rapport Y/gHK est plus rapide que dans le cas précédent
car l'entreprise - comme nous ’avons vu au chapitre I - est plus contrainte sur ses
débouchés (demande décroissante) que sur ses capacités de financement. Le capital
physique est ainsi moins important en tant que capacité de caution des emprunts et
sa part dans la production de ’enteprise diminue.

Conjonction des facteurs

Dans le cas ou l'inflation n’est pas le facteur cible de la politique monétaire, une
augmentation de la demande peut coexister avec une baisse des taux. Ce type de
politique est généralement reconnu pour son efficacité de court terme car elle «dope»
P’activité des entreprises. A long terme elle peut &tre a I’origine d’une inflation im-
modérée voire de bulles spéculatives. Nous avons effectué les séries de simulations
décrites dans le tableau 3.3.

On constate sur la figure 3-7 l'effet stimulant de la baisse des taux d’intérét sur
la production.

Il est fondamental de noter que cette forte hausse est financée par la dette comme

on le remarque sur la figure 3-8. Plus les taux d’intérét sont bas, et plus la servitude
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F1G. 3-6 — Evolution du rapport Y/gHK en fonction de 7o en cas de décroissance de
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TAB. 3.3 — Séries de simulation de politiques monétaires : croissance de la demande
et décroissance de io

Série | Variable | Variation
1 by +9%
10 -1%
2 bo +9%
19 -5%
3 bo +9%
10 -10%

de la dette est faible. L’entreprise peut donc facilement s’endetter. Mais ce déve-
loppement n’est pas sain a long terme, car rend la firme trés vulnérable lors d’'un
retournement de tendance.

La figure 3-9 nous permet également de confirmer 1’analyse que nous avions faite
dans le cas «baisse de la demande - baisse des taux>» : des taux d’intérét faibles favo-
risent l'effort de R&D en diminuant la servitude de la dette, mais cette stimulation
est plus importante en période de baisse de la demande qu’en période de hausse.
Ceci s’explique & nouveau par le double role du capital physique, & la fois facteur
de production et caution des emprunts bancaires : si ce réle de caution n’était pas
central en période de récession, il est au coeur des précautions de l’entreprise en
phase de croissance ou la dette finance le développement.

Conclusion de 1’étude des politiques monétaires

Dans tous les cas conjoncturels, une baisse des taux d’intérét stimule I'activité
de R&D des entreprises. Cette stimulation est cependant plus importante en période
de récession qu’en période de croissance économique car le capital est alors beau-
coup moins important en tant que caution des emprunts. En particulier en période
de croissance, un soutien éxagéré aux entreprises par une baisse des taux peut les
conduire & adopter une structure financiére instable et faisant trop appel 4 la dette,
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sans pour autant relancer significativement I'investissement en R&D. Les risques in-

flationnistes pris par la puissance monétaire sont alors sans doute trop importants
au regard de l'efficacité atteinte.
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3.2.2 Politiques de soutien au crédit bancaire

Nous avons constaté dans la sous-section précédente que la dette ne jouait pas
un role d’égale importance suivant la conjoncture de marché et suivant le niveau
des taux d’intérét sans risque. Si ceux-ci sont élevés, I’entreprise doit se désendetter
rapidement pour limiter la servitude de la dette. A 'opposé, quand ¢, est assez
faible, la dette peut servir de soutien efficace & la croissance de ’entreprise. Il en va
évidemment de méme pour ¢; : si ’entreprise a intérét & éliminer sa dette rapidement,
Peffet d’une mesure visant & modifier ¢; sera limité. En revanche si la dette est
activement utilisée par ’entreprise, la participation de I'Etat au risque de ’entreprise
peut étre trés intéressante.

Ces diverses considérations sont confirmées par les séries de tests suivantes :

Croissance économique et iy élevé

Comme nous I’avons vu plus haut, 'entreprise cherche & se désendetter rapi-
dement. Nous avons réalisé les séries de tests présentées dans le tableau 3.4 pour
1o = 8% constant & partir de la valeur référence ¢; = 0, 021.

TAB. 3.4 — Séries de simulation de politiques de soutien au crédit bancaire : croissance
de la demande pour i0=0,08

Série | Variable | Variation
1 bo +9%

11 +5%
2 bo +9%

11 constant
3 bo +9%

1 -5%
4 bo +9%

1 -10%

On constate alors sur la figure 3-10 que l'effet des actions sur ¢; sur la produc-
tion de I'entreprise est pratiquement nul. Le méme constat serait fait sur les autres
grandeurs (Y, B, K...).

Un constat identique est fait pour une décroissance économique avec ig élevé.
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F1G. 3-10 — Evolution de la production pF' des entreprises en fonction de #;pour
10 = 8%. Source : Calculs de l’auteur.
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Décroissance économique et iy bas

En période de récession économique, les entreprises se désendettent rapidement.
11, n’intervenant que par la dette, a un effet de courte durée, jusqu’a annulation de
la dette comme on le voit sur la figure 3-11.

Croissance économique et iy bas

Comme nous ’avons vu plus haut, la dette joue cette fois un réle central dans la
croissance de ’entreprise. Nous avons réalisé les séries de tests du tableau 3.5 pour
10 = 2% constant & partir de la valeur référence 7; = 0, 021.

TAB. 3.5 — Séries de simulation de politiques de soutien au crédit bancaire : croissance
de la demande pour i0=0,02

Série | Variable | Variation
1 bo +9%

i1 +5%
2 bo +9%

11 constant
3 bo +9%

11 -5%
4 bo +9%

3 -10%

On constate sur la figure 3-12 que cette fois la diminution du risque pris par
les entreprises leur permet de profiter pleinement de la croissance. Comme dans le
cas des politiques monétaires, un i; trop faible peut conduire & une inflation non
maitrisée, cette fois a priori cantonnée au marché ciblé car on peut supposer que ce
taux ne touche pas directement les autres marchés de consommation.

On voit sur la figure 3-13 que les conséquences de la baisse de i; sur la R&D
sont en revanche bien différentes de celles observées lors de ’action sur % : la part
de la R&D croit trés rapidement avec la diminution de 4;. A coit égal et en période
de croissance économique, une politique de partage de risque Etat-entreprise semble

ainsi beaucoup plus efficace qu’une politique monétaire «brute».
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Conclusion de 1’étude des politiques de soutien au crédit bancaire

Comme nous pouvions nous y attendre, ces politiques, qui interviennent sur le
coefficient 7; traduisant le risque associé au prét tel qu’évalué par la banque, n’ont un
effet que lorsque la dette a une importance stratégique pour I'entreprise. En période
de récession économique, la prise en compte par la puissance publique d’une part du
risque normalement assumé par les banques n’a qu’un effet «retardateur, allégeant
de facon temporaire la charge pesant sur 'entreprise.

En période de croissance, une telle approche ne peut porter ses fruits que si les
taux d’intérét sans risque restent limités. En effet, si ceux-ci sont trop élevés, 'acces
a la dette sera dans tous les cas trop colteux pour les firmes, et 'effet d’une action
sur %1, annulé. La puissance publique doit ainsi mener une politique de soutien au
crédit bancaire couplée a une politique monétaire volontariste : un niveau ¢y bas
permet de «faire jouer» au partage du risque un role tres efficace, a la fois en termes
de croissance générale des entreprises, mais aussi en termes d’incitation & la R&D.
Du point de vue de la consommation ensuite, cette facon de faire permet de limiter
les risques inflationnistes que nous avions détectés lors de I’étude des politiques
monétaires «pures» : une action sur i; a en effet le méme type d’effet qu’une action
similaire sur ip, mais peut &tre limitée & un secteur particulier (en restreignant le

champ d’application de la mesure, par exemple).
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10 = 2%, pour une demande décroissante de 9% par période. Source : Calculs de
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Unités
arbitraires
400

3s0
a
300
250 //
LA
1sa e
50
] ‘/ Période
1 3 5 7 9 171 13 15 17 19 21 23 25 27 29

l —e—Série 1 —m—Série 2 —a—Série 3 —s—Sdrie 4|

F1c. 3-12 — Evolution de la production pF' des entreprises en fonction de %;pour
10 = 2% pour une demande croissante de 9% par période. Source : Calculs de l’auteur.

Unités
arbitraires
0.45

n:: f
0.3 f
0,25 el el
o /
o J Période

1 3 5 7 ® 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29

| —e—Série 1 —@—Série2 —a—Série 3 —w—Série 4—1

FI1G. 3-13 — Evolution du rapport Y/qHK en fonction de ¢; pour iy = 2% pour une
demande croissante de 9% par période. Source : Calculs de l’auteur.
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3.2.3 Politiques d’investissement public

Rappelons briévement la prise en compte des aides publiques dans le simulateur :
lorsqu’un investissement nécessite un recours & la dette (fonds propres insuffisants),
I’Etat contribue pour une part T a cet endettement. Notons que dans la réalite,
P’assiette de référence de «I’aide d’Etat» (terminologie de la commission européenne)
n’est pas le montant de dette contracté, mais la valeur globale de I'investissement
(assiettes différentes). Ainsi, si entreprise désire investir le montant g/ et réalise un
revenu R < g, elle s’endettera de ¢/ — R. Dans notre modeéle, la collectivité prendra
en charge le montant T x (¢ — R), ce qui représente M‘;II;R) =71T-— %E‘ de l'assiette

telle que définie par la commission européenne.

Comme pour les autres politiques, nous devons distinguer les conjonctures posi-
tives et négatives ainsi que le niveau de %o.

Croissance économique et iy élevé

Nous avons réalisé les séries de tests présentées dans le tableau 3.6 pour iy = 8%.

TAB. 3.6 — Séries de simulation de politiques d’investissement public : croissance de
la demande pour i0=0,08

Série | Variable | Valeur

1 bo +9%
T 0

2 bo +9%
T 0,2

3 bo +9%
T 0,5

4 bo +9%
T 0,8

Comme on pouvait s’y attendre, 'impact d’une politique visant la dette n’est
guere efficace lorsque celle-ci n’est en aucun cas intéressante pour I’entreprise. La
figure 3-14 tend a faire penser que le principe est le méme que pour les politiques
de soutien au crédit bancaire : une politique d’investossement public n’a qu’un effet

limité si elle ne s’accompagne pas d’une véritable volonté sur le plan monétaire.
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De telles mesures sont cependant trés efficaces sur le niveau d’endettement des
entreprises comme on le remarque sur la figure 3-15. Elles favorisent donc une struc-
ture plus saine des firmes, méme si leur impact sur les performances absolues reste
faible. Il est & noter par ailleurs que dans le cas de la France, les aides publiques aux
jeunes entreprises innovantes prennent souvent la forme d’apport en fonds propres,
dans le but d’établir un équilibre financier de long terme.

Un constat semblable & celui que nous avions fait dans la sous-section précédente
s’applique au cas de décroissance économique avec iy élevé : une efficacité presque
nulle des mesures.

Croissance économique et iy bas

Nous avons réalisé les séries de tests du tableau 3.7 pour iy = 2%.

TAB. 3.7 — Séries de simulation de politiques d’investissement public : croissance de
la demande pour i0=0,02

Série | Variable | Valeur

1 bo +9%
T 0

2 bo +9%
T 0,2

3 bo +9%
T 0,5

4 bo +9%
T 0,8

De fagon analogue a ce que nous avons vu plus haut, la hausse de la participation
de Etat favorise la croissance de I’entreprise. Mais cet effet reste trés limité, méme
pour des interventions massives comme on le constate sur la figure 3-16.

L’effet est en revanche beaucoup plus important sur le niveau de dette. Cette
derniére peut cette fois véritablement aider l’entreprise dans son développement,
sans atteindre des niveaux trop inquiétants comme le montre la figure 3-17.
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FI1G. 3-16 — Evolution de la production pF' des entreprises en fonction de T pour
19 = 2% pour une demande croissante de 9% par période. Source : Calculs de l’auteur.
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demande croissante de 9% par période. Source : calculs de ’auteur.



95

Il en va de méme pour la part de la R&D dans l'entreprise comme en témoigne
la figure 3-18. Une nouvelle fois, 'allégement de la servitude de la dette dégage des
liquidités pour le stock de R&D ne servant pas de caution.

Déroissance économique et iy bas

Sans les relancer en totalité, reprenons les séries précédentes pour une demande
décroissante de 9% par période. Comme on le constate sur la figure 3-19, les aides
publiques ont un effet retardateur important, permettant aux entreprises qui en
bénéficient de mieux gérer la baisse d’activité. Leur efficacité «plafonne» toutefois
rapidement et des mesures trés importantes n’ont pas un impact significativement
plus important ques des interventions plus modérées.

Conclusion de ’étude des politiques d’investissement public

Comme dans le cas des autres politiques d’intervention de ’Etat, celles-ci n’ont
d’effet que dans la mesure ou elles sont complétées par une politique monétaire vo-
lontariste. Les politiques d’investissement public sont particuliérement intéressantes
en ce qui concerne la R&D en période de croissance car leur effet stimulant sur Y ne
s’accompagne pas d’une progression équivalente des capacités de 'entreprise, éloi-
gnant d’autant les risques de croissance centrée sur ’endettement associés. Elles sont
également trés efficaces pour accompagner des entreprises en perte d’activité. C’est
la raison pour laquelle elles ont été (et sont encore) trés massivement utilisées dans

les bassins industriels frangais sinistrés comme le Nord ou la Lorraine.
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demande croissante de 9% par période. Source : Calculs de l'auteur.
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Chapitre 4

CONCLUSION ET

PERSPECTIVES DE
RECHERCHE

4.1 Conclusion

Nous avons dans ce rapport construit un simulateur multi-agents trés simple de
comportement d’entreprise sous contraintes financiéres. Calibré puis validé sur don-
nées canadiennes, il nous a permis de tester certaines politiques publiques de finan-
cement des PME et d’en voir 'impact sur la R&D effectuée. En voici les principales
conclusions.

Les politiques de type monétaire, permettant de jouer sur les taux de références
des transactions entre agents, ont un effet trés important sur la valeur ajoutée des
entreprises en période de croissance. Une politique monétaire trop restrictive peut
empécher les entreprises de profiter des opportunités, alors qu'une politique permis-
sive ou trop fortement expansionniste peut provoquer une croissance «malsaine»
des entreprises, faisant fortement appel a ’endettement. A ce dernier point viennent
s’ajouter les risques inflationnistes, non pris en compte dans le simulateur. Toujours
en conjoncture positive, 'effet de ces politiques sur le niveau de R&D des entreprises
semble peu important au regard des risques engendrés. A 'inverse, un soutien par
des taux décroissants aux entreprises ceuvrant sur des marchés récessifs parait trés
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efficace en termes de recherche effectuée dans I’entreprise.

Les politiques de soutien bancaire, tout comme les politiques d’investissement
public, ne sont efficaces que si la politique monétaire concomitante n’est pas trop
restrictive. Les premiéres, permettant de faire porter & la puissance publique une par-
tie du risque normalement assumé par les banques, sont intéressantes sur les marchés
en récession, car elles retardent les difficultés des entreprises. Mais ce sont sur les sec-
teurs en croissance qu’elles sont particuliérement efficaces. Elles permettent en effet -
de la méme facon que les politiques monétaires - une dynamisation de la production
des firmes, sans toutefois étre aussi dangereuses en termes de risques inflationnistes
car beaucoup plus ciblées que les précédentes. Elles semblent également plus per-
formantes en termes de R&D, renforcant fortement le poids de la recherche dans la
production des firmes.

Les politiques d’investissement public permettent aux entreprises de ne pas as-
sumer seules le'poids d’un investissement important. Elles semblent avoir des effets
voisins de ceux des politiques de soutien bancaire, en particulier sur les marchés
en récession. Sur les marchés en croissance, elles permettent elles aussi d’assainir
la situation des entreprises en la soutenant par des capitaux non bancaires. Elles
semblent toutefois moins efficaces en termes de R&D, leur effet s’atténuant au cours
du temps.

Ces quelques observations souffrent toutefois d’'un manque majeur : elles n’ont
pas de prix. Il serait en effet plus qu’intéressant de quantifier les poids financiers des
politiques comparées : combien cofite un pour cent de variation des taux directeurs ?
Quel est le prix d’'une mesure octroyant vingt pour cent de subvention a tout in-
vestissement réalisé dans le textile canadien ? Ces questions sont loin de trouver des
réponses simples et font toutes I'objet d’études d’autant plus complexes qu’elles sont
souvent liées & des régimes locaux. Viennent s’y ajouter les effets «de second ordre»,
difficilement quantifiables : une mesure de soutien au crédit bancaire dans le domaine
de la production forestieére en Gaspésie ne risque-t’il pas de créer des investissements
ex nihilo? Ces effets d’aubaine ne sont en régle générale véritablement compris que
lorsqu’ils sont constatés.

Les perspectives de recherche sont ainsi encore trés importantes sur un sujet par-

ticuliérement d’actualité en France. Le premier ministre Raffarin a en effet lancé il y
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a deux ans la deuxiéme vague de décentralisation par l'intermédiaire de la «loi sur les
responsabilités locales». Devant théoriquement prendre effet au premier janvier 2005,
celle-ci doit transférer la totalité des aides directes aux entreprises - actuellement gé-
rées par les services de I'Etat - aux régions. Dans un contexte européen limitant
fortement les aides !, les administrations de ’Etat sont en pleine réflexion pour dé-
terminer les moyens les plus efficaces pour aider des secteurs entiers de I’économie
dans une situation délicate depuis plusieurs années (textile, chaussure, sidérurgie,
automobile et sous-traitance automobile...).

Les courtes sections de ce dernier chapitre présentent les principales pistes de
recherche envisagées.

4.2 Premiére perspective de recherche : validation
du modéle sur données individuelles d’entre-

prises

Une des faiblesses du modeéle dans sa forme actuelle est qu’il ne bénéficie que
d’une validation qualitative sur données agrégées. Une des priorités est donc une
validation précise et minutieuse, utilisant des valeurs individuelles. Le point le plus
délicat sera sans aucun doute la construction de la base de données, d’'une part
car la plupart des informations sont totalement confidentielles, et d’autre part car
I’évaluation du stock de R&D Y est un exercice périlleux.

Une fois la base construite il s’agira de réaliser plusieurs estimations des moments
généralisés, en particulier celle utilisant des coefficients variables dans le temps. Bien
que beaucoup plus complexe du point de vue statistique, cette opération donnera
une assise forte au modeéle et au simulateur associé.

1Elles sont en fait explicitement interdites aux termes de l’article 92 du Traité instituant la
Communauté européenne, car faussant la libre concurrence. Toute aide directe a une entreprise ou
un secteur particulier est une dérogation qui doit obtenir I’aval de la Commission européenne.
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4.3 Deuxiéme perspective de recherche : étude
des effets de second ordre des politiques pu-

bliques

Il s’agira d’étudier de facon spécifique les effets non financiers des mesures pu-
bliques de soutien & l'innovation des PME. Outre un volet national, une telle étude
devra effectuer la comparaison des effets constatés dans différents pays ou provinces.
Elle pourra également envisager de mesurer les effets sur la R&D des entreprises elle
méme, peut-&tre par l'intermédiaire d’études de cas, pour rendre compte de phéno-
menes internes a la firme et inaccessibles & 'observateur extérieur.

4.4 Troisiéme perspective de recherche : prise en

compte des effets de grappe et de réseau

Dans sa forme actuelle, le simulateur ne propose pas de possiblité de coopération
entre entreprises (la seule interaction est la concurrence sur le marché des biens).
Il s’agirait de déterminer quelques processus simples de ce type, en retenant que le
point délicat est la prise en compte des ajouts dans le programme de maximisation
a long terme de la valeur de l'entreprise. Ce travail serait également 1’occasion de
prendre en compte des effets financiers croisés du type «disponibilité de la ressource
financiére» : un capital - risqueur proposant un financement & une entreprise aura
moins de liquidités pour la suivante. Un algorithme «de la secrétaire», centré sur
des considération de théorie des jeux semble a priori une possibilité intéressante.
L’objectif «ultime » serait de proposer une simulation fiable du phénomeéne de fuite
vers la qualité des investisseurs observée ces derniéres années un peu partout dans
le monde.
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4.5 Quatriéme perspective de recherche : utilisa-

tion plus «forte» du savoir-faire Y;

Revenons un instant sur 1’équation d’Euler obtenue dans le cas «général» (voir
ANNEXE 2) :

aHt+1

01 o1l, n oIl
0y

E)Kt] ~ B3I, ' BK,

Et[/gt+1 * (1 —0) = + /6t+1 * By * (EULER)

Le capital K intervient & la fois dans g_}l}t et dans By * —aﬂ— Il est en méme temps
facteur de production et caution des emprunts futurs, ce qu1 est la base méme de la

plupart des modeles & contraintes financiéres.

Mais l'utilisation de la méme lettre K pour les deux expressions cache un point
fondamental : dans la fonction de production (et donc dans 8—H") K correspond a
une série d’actifs matériels ou non, mais dont la valeur est intrinséque et correspond
a leur capacité productive. C’est-a-dire que ces actifs posseédent leur valeur des lors
qu'ils existent, et par 14 méme qu’ils ne peuvent la perdre tant qu’ils sont présents
dans l'entreprise (exception faite des effets d’obsolescence). Il sera noté K.

A Pinverse, le K utilisé dans les variables d’endettement (B;* QL) correspond 4 la
valeur des actifs (matériels ou immatériels) telle qu’elle est percue par I’établissement
bancaire. Sa valeur est pour partie intrinséque et objective (liée a sa valeur de revente)
et pour partie subjective et fonction des perspectives évaluées de I’entreprises : elle
sera notée Kp.

Dans un contexte de marchés financiers parfaits, ces deux valeurs doivent étre
proportionnelles, avec un coefficient constant au cours du temps. Mais ce n’est plus le
cas dés lors que des effets d’asymétrie d’information (sélection adverse, aléa moral ou
autres) apparaissent. Les banques ne valorisent pas seulement les actifs en tant que
tels, mais également les perspectives de l'entreprise dans son ensemble. La plupart
des auteurs (Crépon, 2001 ou Crépon et Rosenwald, 2001) concluent que I’hypothese
de stabilité des coefficients ig et i; du taux d’intérét est systématiquement rejetée.

La limite de ces approches apparait clairement lors des études sur données réelles

faisant intervenir des entreprises évoluant dans des domaines d’activité trés distincts
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(entreprises de service et entreprises industrielles la plupart du temps) : les comporte-
ments observés sont différents, en particulier lors du début des périodes de récession.
Le retournement de tendance (positive — négative) est en effet beaucoup plus brutal
pour les entreprises tertiaires que pour leurs consoeurs industrielles. Il est possible
d’ajouter des parameétres ad hoc pour expliquer ce phénoméne : on parle alors de
sensibilité plus importante des entreprises de service aux variables conjoncturelle.

Mais ce ne sont pratiquement jamais des explications fortement conceptuelles.

Nous proposons l'approche suivante, centrée sur l’existence de deux types dis-
tincts de capital. L’entreprise dispose d'un stock de capital physique K, correspon-
dant & la définition classique. Vient s’y ajouter un capital immatériel Ky correspon-
dant & son savoir-faire (la force de travail est quant & elle prise en compte dans L).
Son capital total intervenant dans la fonction de production est Kr = K; + K.

Les banques, lorsqu’elles évaluent la caution que I’entreprise est en mesure d’ap-
porter, considérent les deux capitaux de fagon distincte :

— le capital K est évalué en fonction de sa valeur de remplacement. En période
de croissance, sa capacité de caution est a; .* K7 avec a; . > 1 alors que lorsque
les perspectives sont mauvaises celle-ci est a; 4 * K7 avec a; 4 < 1. Ceci n’est
en fait qu'une reformulation des résultats du modele classique et n’apporte pas
d’interprétation nouvelle;

— le capital K3 a une faible valeur intrinseque (il n’est valorisé que s’il est utilisé)
et est essentiellement évalué en fonction des anticipations des banques quant &
I’avenir de I’entreprise. Le comportement est analogue a celui de K; mais avec
des coefficients différents. On a comme précédemment : az . > 1 et a4 < 1 mais
également : as. > a1 et azq < a1 4 qui traduit la plus grande sensibilité des
actifs immatériels aux conditions conjoncturelles.

Rappelons que ’écart entre ces coefficients est di & un probléme d’asymétrie
d’information. C’est & dire que dans un régime établi (croissance ou décroissance
économique présente «depuis longtemps» et «pour longtemps») on a nécessairement
a1 = G2, = @G, €t a14 = ag4 = aq. Les variables explicatives sont alors de méme
signe et 1’évolution des valeurs de caution est correctement prise en compte par celle
des taux d’intérét. La valeur de caution des actifs est alors donnée par (cas de la
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croissance) :

KB=a1,c*K1+a'2,c*K2=ac*[K1+K2]=afc*KF

A un coefficient pres, le capital de production et celui de caution sont les mémes.
C’est ce cas qui est utilisé dans la plupart des modéles.

Dans le cas général : Kg = a1 % K1+ a2, %Ko = a1 % [K1 + K]+ (a2, — a1 ) ¥ Ko
soit :
Kp=a1.*% Kr + (a2 — a1,c) * K

qui ajoute un terme & I’équation classique. L’effet s’inverse lors d’une décrois-
sance.

On peut penser que ceci est particuliérement observable lors d’une transition de
régime économique. Prenons I’exemple d’un renversement de tendance croissance —
décroissance (le cas symétrique est moins visible sur les données réelles car ’entreprise
est initialement non contrainte financiérement) :

— L’entreprise valorise ses actifs a hauteur de Kr = K; + K3

— La banque, anticipant une décroissance généralisée diminue la valeur de caution
apportée par le capital de ’entreprise (ce qui se traduit par une augmentation
des taux d’intérét & méme niveau de capital). K est évalué a sa valeur de
remplacement a; 4 * K7 < a1 * K;. L’écart a; . — a1,4 > 0 mais reste toutefois
modéré. Dans le méme temps, supposons que K, perde beaucoup de sa valeur
de caution (contrairement au capital physique il n’y a pas le «plancher» que
représente la valeur de revente) et vaut : az 4% K2 < ag.*K3 avec ag.—ag 4 > 0.
On a alors : Kg = a; 4* K de fagon transitoire, cette valeur augmentant au fur
et & mesure que l'information s’échange et que les anticipations de décroissance
se stabilisent, pour atteindre a4 * Kr & long terme.

Ceci permet d’expliquer certains effets constatés par des analystes sur données
réelles : en période de croissance, une segmentation par activité suffit (les petites
entreprises industrielles et de service se comportent de fagon similaire), de méme
qu’en période de récession. Mais lors d’un retournement de tendance, leffet des

conditions financiéres est beaucoup plus brutal sur les entreprises de service comme
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le note Duhautois (2001). La distinction des deux types de capital permet alors
de faire le lien entre les secteurs et de traiter ’ensemble des entreprises de fagon
cohérente.

Mathématiquement, ceci revient & considérer le méme programme de maximisa-
tion sous contrainte pour ’entreprise :

Max ‘/t = Et
K¢,Lt,It,Bt

+o00
ZIB t+1 Rt+ij|
=0

sous la contrainte R; > 0, Vi

avec

Rivi = i1+ Biy — (1 +14:) * By
et K = K1+ K,

On y ajoute la relation de définition de i, = F(By, K14, K2;¢). Par exemple on

peut prendre :

Kit+ (1 — 557)" * Koy
B,

]

’l:t='i0+’i1*[

ou T est la durée écoulée depuis le dernier renversement de tendance et kK > 0
une élasticité supposée constante et identique pour toutes les firmes. Les relations
d’accumulation de capital sont a piori distinctes :

Kip = (1-01)*Kip1+ IlK,t
Kot = (1—02)*xKop1+ IzK,t
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4.6 Cinquiéme perspective de recherche : prise en

compte des colts d’ajustement

I1 s’agirait de reprendre l’ensemble du travail mathématique en remplagant la

fonction de production F; par F; — G, avec :

O * It
K

1 1 1-— I,
Ge(I, K;) = = % b * Ky % ( )2+-->|<b1-@t>|<Y,:>|<((Lt)*t)2
2 2 Y,
C’est un travail trés lourd ne pouvant sans doute pas se résoudre analytiquement.
Il devra faire appel & un solveur numérique rapide pour éviter que les séries de

simulations deviennent trop longues.
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ANNEXE 1 - MODELES LIES A
L’APPROCHE NEOCLASSIQUE

Le modéle néoclassique

Il s’agit de considérer une firme en situation de concurrence parfaite sur un marché

parfait de taille infinie. La fonction de production de ’entreprise est donnée par :

F(L,K)=G0*KQ*LB*e7t

aveca+3 < 1 ety > 0. Le terme e correspond & un progres technique exogéne.

Le programme de 'entreprise correspond a la maximisation du profit :

MIg:EH=p*G0*K°‘*LB*e“’t—c*K—-w*L

ou pest le prix de vente de I'unique production (homogene) de I’entreprise, c le
colt du capital et w le coit du travail, tous deux supposés également exogénes.

L’annulation des deux dérivées premiéres du profit g—g et % s’écrit :

an _
ok =0

< pxGorxax Ko 'x [Pxe =c

< cste + (a — 1) *In(K) + 8 *In(L) + vt = In(£)

l—«

B

< In(L) =

* In(K) — % *t+ %In(g) + cste’
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ol _
oL =0

= pxGox K« Bx [P lxert=w
<= cste + axIn(K) + (8 — 1) *In(L) + vt = In(%)

1
t— * ln(t—u-) + cste’

1-8 1-p p

<= In(L) = xIn(K) +

o
1-p
et par différence :

0= [l_f_ﬁ — .1—_04]*111(}{).;.[-1-2_%4-%]*15— l—f-é*ln(-’;;’) — %ln(f,)-i-cste”

B
= 0= [525) * In(K) + g5 * t — 155 * In(%) — 3 In(2) + cste”
et enfin :
. ,7 /B (1—[8) C "
In(f) = ——%t— ———xIn(—) — ————1n(-) + cste
B =T Towd ) To@rp "G

Le chemin idéal du capital est fonction du colit du travail et du colit du capital

rapportés a celui de la valeur ajoutée p.

L’accélérateur simple

On considére les mémes hypothéses mais cette fois '’entreprise est contrainte sur

ses débouchés. Son programme devient :

M}?%H = pxGox K« LPxet —cx K —wxL
Sous la contrainte :  F(L, K) < Fpayx fixé.

on introduit le lagrangien :
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A = I+ (Fuax — F(L, K))
= (p—QO)*xGox K« LPxe" —cx K —wx L+ (% Fra

ou ¢ est la variable duale associée & la contrainte sur les débouchés.

Les dérivées premiéres de ce lagrangien sont :

o _
oK = 0

< p—()*xGoxaxK*1x[Pxet=c

= cste + (@ — 1) * In(K) + B+ In(L) + ¢ = In(3%)
_a*ln(K)—l*t-i—lln( c
g B B p—¢
deplus,ona: (p—()*Go*xaxK*x LPxet =c*x K

< In(L) = ! ) + cste’

ce qui équivaut, sous la contrainte F' = Fax, 8: (p— () * @ * Fpax = c* K

<= In(p — ¢) = In(c) + In(K) — In(Fmax) + cste (R)
A =0
= p—Q*GoxKe*xBx [P lxet =w

< cstet+axln(K)+(8—1)*In(L) + 4t = ln(p%c)

1i[ﬁ*ln(K)-l— T4 L * In( e ) + cste’

< In(L) = — 5" 15 e

et par différence :

O=[ﬁ—1"Ta]*ln(K)+[1—'_Lﬂ

+ 3]t — 35 % In(;%) — 5In(5%) + cste”
= 0= (-1+a+p8)*In(K)+y*t—B*In(%)+1In(p — ¢) — In(c) + cste”
et il vient par (R) :
0=(a+p8)*In(K)+vy*t—pF*In(2) — In(Frax) + cste”

et enfin :
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1
a+p

Y B
In(K) = +5 ,3*

Le chemin idéal du capital est fonction du rapport coiit du travail/colt du capital

In(Fiax) + cste”

w
2t

mais aussi de la valeur ajoutée maximale F,x : le niveau de capital est une fonction
de 'output de ’entreprise. C’est ’effet accélérateur.
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ANNEXE 2 - MODELES A
EQUATIONS D’EULER

Considérons une entreprise détenue par des actionnaires neutres au risque pro-
duisant un bien unique et homogéne. Son objectif de long terme est la maximisation
de sa valeur boursiére. Notons V; cette valeur & l'instant ¢ et R; les dividendes que
Pentreprise verse 4 ses actionnaires pour la période [¢t,t + 1]. Ces derniers exigeant
un rendement p, pour détenir une unité de capital de I'entreprise entre t et t + 1 on
a:

Ei[Veri] = (Ve = Re) * (p, + 1)

ou E; désigne I'espérance conditionnelle & 'information disponible en ¢.

Ceci définit une relation de récurrence qui peut s’écrire en supposant une durée
de vie infinie pour l'entreprise :

+00
D BB

=0

Vi = b

1
l+pt+i

i-1
ou la suite des (8;) est définie par : 8,,; = [] pouri>let 3, =1.
=0

Les dividendes versés par I’entreprise entre ¢ et ¢ + 1 sont dus aux profits réalisés
I1; ., ainsi qu’a la variation du stock de dette B;1; — B; et aux intéréts payés sur la
dette existante en t : 7, B; ou i; désigne le taux d’intérét demandé par la banque.
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Ry = Iy + By — By — 4By
= Iliy1+ Bey1i — (1 +4) x By

Le capital K détenu par Ientreprise est soumis & la condition d’accumulation
classique : Kyy1 = K¢ (1 — §) + ;41 ou § est le taux d’obsolescence du capital et
I, Pinvestissement effectué par Pentreprise entre ¢ et ¢ + 1.

Le profit II est classiquement donné par :

Ht(Kt, L, It) =p* Fy —wily — g * I

Notons M; la demande exprimée par le marché et vue par ’entreprise. On prendra

I’expression :

M, = by * P_bl

avec bg > 0 et by > 1.

Dans un cadre de confrontation monopolistique, la confrontation offre/demande
sur le marché des biens conduit a I'égalisation : F; = M, = b * p~* . En notant le
revenu brut des ventes RB; = p; * F; il vient alors :

RB; = b >|<p%'b1

F,\ 7o
or : Pt = b—o

1
dott : RB,=RByxF}

1
(K, Lt, Iy) = RBo x F* —wiLy — gy x I (1)

En notant p = l—ib avec b élasticité de la fonction de demande. L’entreprise a

pour objectif la maximisation de sa valeur pour ses actionnaires & long terme :
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Max Vi
Ki,Ls,I4,Be

Absence de contraintes financiéres et de cotits d’ajus-

tement

Aucune contrainte n’est imposée & I’entreprise quant a la valeur de R.

Définissons le Lagrangien A; par la relation :

Atz‘/t‘i'At*(Kt—Kt_l*(l—(S)—It)

ou \; est le multiplicateur associé & la contrainte d’accumulation du capital.

Le programme de maximisation correspond & I’annulation des dérivées premiéres
de ce lagrangien :

BAt _ 8At _ 8At _ 8At __O
0K, 0L, 09I, 0B,

Ce qui équivaut a :

8Kt =0

oV
= ﬁ(—t + )\t 0 (2)

+oo
orV, = Et[25 R;] donc 2% = §—§§+6%Et[._z B;R;] = aKterEt[ Z ﬁjR,-].
Or on sait que Vi1 = Eyyq Z B;R;]. D’ott (valeur actualisée) : E;| Z B;R;] =

j=t+1 j=t+1
Ey[Biy1Vin)

8V, _ OR
Ainsi : gpt = 52 + 55 =2 F,[B,+1Vit1] et enfin :

oV, oM. ... Vi
6—}'(; - aKt [6t+1 aK ] )‘t (3)
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Notons de plus que : z2%— = 2% _0K: _ (1 — §)2% ce qui conduit & :

dKi—1  OK; 0Ki1 9K
1 oV
A= ———
" 1-60K,, )
_ %—l}f =0
i
= a—‘{f =\
et donc :
oIl
EIA At (5)
De (4) et (5) on déduit : % = ), = — 2% = B3] = B[ 50
et donc :
3Ht+1 1 ant
t[( ) aIt+1 ] t[/Bt+1 ( t aKt )]
ce qui peut se réécrire sous la forme :
oIl oll, OIl,
E 1— =
t[/8t+1 * ( 5) * 8It+1 ] aIt + aKt (EULER‘)
qui constitue la premiére des équations d’Euler du modéle.
_ %%f =0
—ZE=0
oIl;
3L, (6)
_ %r; =0
= Bff] = — 7
T
On a alors : g7t = —g,

Ol _ pt
oK: PFK,t
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oIy _ pt —_
3Lt—#FL,t Wy

En introduisant dans (EULER) et (6) ’expression du profit II; (K, L¢, I;) = RBoy*
F —wily — g % I; il vient :

=

Ey [%FK,t — D¢ * CK,t] =0
et Et [ptFL,t — wt] = 0

o Fx = 8% et cicr = (1 — Beyq * (1 — 8) * Z2) est le cot d’usage du capital
sur un période, différence entre le coit d’achat d’une unité de capital & 'instant ¢ et
le prix de revente de cette unité a l'instant ¢ + 1.

Absence de contraintes financiéres avec cotits d’ajus-

tement

La fonction de production tient maintenant compte de coiits d’ajustement tels
que :

Ht(Kt7 Lt, It) = RBO * (F‘t — Gt)‘—l‘ — tht — Gt * It

avec Gt = Gt([t, Kt)

Loy o Bt
On a alors : B, q “GI

oI _ pt B
0K uFK #GK
oy _ prp
8Lt_;¢FL Wy

Les équations (EULER), (6) et (7) restent inchangées. En y introduisant cette
nouvelle expression du profit on a :

B2 w Frey — 2 s Gy — mexcrer + xer,)] = 0
7 p p

oucrs=Grs— Bepr *(1—0) ”—‘"mi * G11+1 nouvelle composante du solit d’usage
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du capital traduisant l’existance des cotits d’ajustement.

et Et [PtFL,t - 'U.)t] =0
la forme analytique de la fonction G la plus souvent retenue est :

1 I
Gi(Li, Ky) = 7 * bx Ky * (%)2
t

fonction convexe, avec b constante.

Contraintes financiéres avec cofits d’ajustement
On rajoute au programme de I’entreprise :

Max V;

KtthyItth

sous la contrainte Ky = Ky * (1 —6) + I;4;

la contrainte de positivité sur les dividendes :

R, >20,Vt
& laquelle est associée la variable duale 7,, nulle quand ’entreprise est non

contrainte et positive dés que la contrainte apparait.

Le lagrangien & considérer est maintenant :

+o00
AN=Vi+A*(Ki— K1 x(1-9)— L)+ an * Byyi ¥ Roy
=0

qui peut aussi s’écrire :



122

A= Et[Zﬁt+z 1+ 77t+z) * Ryyi] + Ae % (Kt — K1 % (1=9) — L)
1=0

dont la forme est tout a fait analogue a celle utilisée dans les cas sans contraintes
+00
financiéres avec V; = E;[) B, * (1 4 n;) * Rj]
j=t
Le programme de maximisation correspond & ’annulation des dérivées premiéres

de ce lagrangien :

oA  O0A:  OA,  OA

oK, 9L, oI, 9B, °
Ce qui équivaut & :
- 3_11% =0
oV,
< B—K:;‘i-/\t 0 (2)

+00 +o00
or V; = B[} B;* (1 +n;)* Rj] donc & = (1+n,) L& + 2 E[ 3 B, (1+

Jj=t j=t+1

nj)*Rj]=(1+77t) 31{ +3KtEt[ %—;—113 * 1+77])*R]

+00
Or on sait que Viyy = Epq| ), B; * (1 +n;) * R;]. D’out (valeur actualisée) :
Jj=t+1

B[S By (L+n,)  R}] = ElBy1Vra).

=it
Ainsi : § = (1+7,) * Z& + 32 Ei[B,41Ven1] et enfin :

Vi oIl oV;

arc = (11 5 + BB = =X (3)
Notons de plus que : 55— = g2 + (1 + 1) * 5%~ = (1 - 0) G — By1 *

(1+mn,)* —‘?“—1 ce qui conduit & :
1 oV B4 0t

A= — _ 1

S v -l e A G Dl o (4)
-9 _
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= a_zf At
et donc :
oIl
(1+m)* 57 =\ (5)
De (4) et (5) on déduit : (1+n, *‘9[t =)\ = 1662‘1 —B’“l *(14+m,)* gfi{‘:l =
Ei[(1+ meyq) * ?951:11] = Ey[— 555 — Bax (14 n,,) ﬁL] et donc :
BHH.l 8% 8 t
Ef(1-0)=(1 —+(1 B =F A+ (1
(1= 0 (1) > G724 (4 ) x B 5] = Bilp— 5 Ot (Ln) = )
ce qui peut se réécrire sous la forme :
~ 5Ht+1 ~ 8% 311,: aHt
E 1-96 B = EULE
t[IBt-i-l*( )* aIt+1 +/Bt+1* t*aKt] al't +aKt ( U R’)
avec Et 11 = Beg1 * (l(l%i Ceci constitue la premiére des équations d’Euler du
modéle.
N 3Lt =0
= a_L': 0
olIl,
— =0
oL, (6)
- 8Bt =0

< (1+n,)* g%:‘ + (1 +77t+1) * By41 * agg“ =0
= (14+n,)=(1 +77t+1) ﬁt-f—l * 38, [(1 +14,) * B]
= (L+7m;) = (14 045) * Begr * [(1+4) + Be * 2]

et finalement :

1
1+zt+Bt*ﬁL

A (7)
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L’effet de la contrainte financiére est donc double : elle introduit d’une part un
nouveau terme ﬂt 41 % By * —-—L dans ’équation d’équilibre de I’entreprise traduisant
I’augmentation des frais de dettes et d’autre part modifie le taux auquel I’entreprise
actualise ses profits futurs.

Endettement optimal :

Le niveau d’endettement optimal de la firme est alors donné par :

-1 + Zt
Oip
3B¢

147
—Tt -1 7
[1+77t+1 :3t+1 T

Bt — [:Bt-ﬁ-l]

Oy
BBt

Si 'on suppose S,,, fixé de maniére exogéne (le rendement fixé p par les action-
naires dépend de parameétres non corrélés avec ceux pris en compte dans le modele),
on a alors :

B[22 ]+ (14 p,) — 1+,

+Me41
t = Oig
8B

En absence de contraintes financiéres n =0 et :

Pe— Ut
Bi= "%
OB

On retrouve un des résultats découlant de Modigliani et Miller : I’entreprise ne
s’endettera que si le taux d’intérét demandé par les banques est plus faible que celui
demandé par les actionnaires. Si i; > p,, 'entreprise non contrainte quant a son
financement par actions ne s’endettera jamais, ou encore : pour étre effective, la

contrainte financiére doit porter sur ’ensemble des canaux de liquidités.
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Approche par le Q de TOBIN

A partir des équations :

1 oV B;_
A= Lo P (1)« ok

" 1-60K,; 1-6 0K
et :
oIl
(L4n,)* 6_1: =M\
on déduit :
oIl _ 1 oV, _ Bt . Ots—1
oL,  (14+n,)*x(1-6)0K,y 1-6 0K,
en spécifiant une fonction de cotts d’ajustement convexe du type : G(I;, K;) =
2K * (%) ona: gt = —g 4+ b* (%), et une relation du type :

I aBV;
K1
- — *____.____.+
(K)t ey s I
3Vt

Or le terme aKq%l correspond & la variation de valeur de I’entreprise suite & une
variation du capital rapportée au cott de 'investissement. C’est & dire précisément
le @ de Tobin.

L’expression & évaluer économétriquement est donc :

(), -oearoe

ol € contient les termes d’erreur.
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ANNEXE 3 - RECHERCHE ET
DEVELOPPEMENT

De fagon générale, nous allons supposer que la fonction de production est de la
forme :

F = Yt(ItR)£ * G(Ky, Ly)

ot I! est I'investissement en recherche, Y;(I?) la productivité découlant de cet
investissement en recherche et G(Kj3, L;) la fonction de production au sens «conven-

tionnel» du terme.

Nous supposerons de plus que la fonction G est de type Cobb-Douglas : G( K, L;) =
Gox K7L .

Pour déterminer Y;(IF) il faut déterminer la variation du niveau des ventes pour

un investissement /7 en recherche (évaluer la rémunération de I'investissement).

Modéle de Franco MALERBA et associés (2001)

Le principe consiste & supposer que les parameétres de recherche (inverse du prix,
ou qualité du produit par exemple) suivent une loi du type :

Xey1 = X¢ +ag * (Iﬁl)al * (t —10)* * (Xmax — X¢)™

ceci provoque une variation du niveau des ventes telle que :
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Mt+1 - Mt = bo * (Xfl — thl)

en supposant la fonction de demande donnée par M, = by * X°.

soit :

My — My = bo * ([X¢ + ag * (Izt}-zr-l)a1 * (t —t0)™ * (Xmax — Xt)aa]bl - Xfl)

au premier ordre, en supposant la variation de prix faible par rapport a la valeur
elle-méme :

[Xe + ag * (IfLy)™ * (t — to)*
Qg * (Itt}i‘tl-l)a1 * (t — t())a2 * (Xmax - -Xt)a3
X
ao * (I )™ * (t — t0)*2 * (Xmax — Xt)‘“]
Xi

b1

#(Xmax — Xe)®]* = XP'x |1+

12

X x[14 by %

et donc :

ag * (It}?&-l)a1 * (t - tO)a2 * (Xmax - Xt)a3
X

Mt+1 - Mt jad b0b1 *

Nous avons vu que 1’équilibre sur le marché des biens correspondait & : Y; = M,
ce qui nous conduit & adopter la définition suivante de Y;(1;) :

Qo * (Itl?i-l)al * (t - 750)a2 * (Xmax - )(t)a3
Xy

Yir1 =Y, + boby *

que l'on notera :

Yiri =Y, + Hypq * (It}il)al

avec H; définie par :
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aO(t - 7'50)0‘2 (Xmax - )(t—l)a3

H, =
¢ = boby * X, 1

Modéle de Murat YILDIZOGLU et associés (2001)

La recherche intervient par la fonction de productivité Y; qui vaut Yj initialement
et s’accroit par la recherche suivant un processus en deux étapes :

Etape 1 : La probabilité que I'invetissement /2 conduise & une découverte effec-
tive est :
Pldins = 1] = ¢ I®

Si c’est un échec (probabilité 1 — ¢ I®) le niveau de productivité reste & sa valeur
Y;.

Etape 2 : Le résultat de I'innovation correspond & un tirage aléatoire dans une
distribution normale :

}/t+1 o N(}/ty U%)

Si la valeur tirée est en dessous de Y; on conserve Y; sinon on prend la valeur
obtenue.

Lorsque I'entreprise fait ses prévisions, elle calcule 1’espérance de succés de son
investissement. Celle-ci vaut, dans I’hypothése ou les deux tirages sont indépendants :

E(Yir1) = (1 — ¢ * If) x Y; + ¢ x I® « (Espérance lors du deuxiéme tirage)

Lors du deuxiéme tirage :
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_(x=v?
Espérance lors du deuxiéme tirage = % + / Le 2 dX
2 o9V 21

Y:

I'intégrale se calcule facilement par changement de variable : X — X —Y;. Il
vient alors :

+o0
X et Y, o
e 2 dX ==+
/ o2V 2T 2 2

Y:

et donc au total :

. : o
Espérance lors du deuxiéme tirage = Y; + —=

Ver
Et enfin :

02

oz

E(Yiy1) = (I—cxI®) Y, +cx I (Y, +

C* 02

* IF
V2T

= Y+

Ceci n’est rien de plus qu’'un cas particulier du modeéle de recherche développé
par MALERBA avec a; = 1. On notera dans la suite :

Yt+1=Yt+H*Ig_1

ou H est un facteur constant au cours du temps.
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ANNEXE 4 - MODELE DE
SIMULATION

Modéle a taux variable en B/K sans limite techno-

logique

Equations de base

Ceci correspond au programme suivant pour ’entreprise :

Maz (V)

It,ae, L, Kt
+o0
avec : V; = Ei[Y_ B, R;]
j=t
et: Ry =(1—0)*Il;+ By — Bi—; —%:—1B¢—1 avec i, = i‘(_‘%a) fonction croissante

9
de son argument.

et : H:(Kc, LhIt,CYt,Yt) = RBy * th —wiLy — qi1;
sous les contraines : K; = (1-6)*K;_1+a ;i et Y; = (1——6’)*}@_1+tht*(1—at)*I.

D’apres le théoréme de Modigliani et Miller, I’entreprise sera contrainte financie-
rement si elle P'est sur 'ensemble de ses sources de liquidités. Il faut donc ajouter
aux contraintes précédentes la relation : R; > 0. L’entreprise ne peut émettre de
titres pour se financer, et est contrainte & faire appel aux banques. Nous noterons 7,
la variable duale associée.

Le lagrangien A, est alors défini par :
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At = W'{"At*[Kt—(1_5)*Kt_1—at.[t]‘l‘,ut*[}/;—(l—(;,)*}/t_l
+o0

—qHy % (1 — at)] * Iy + Z%H * Byyi * Reti
i=0

expression dans laquelle ); est le multiplicateur associé a la contrainte d’accumu-
lation du capital, p, celui associé & I’accumulation de productivité, variables toutes
deux non corrélées avec les autres données du probléme.

Ceci peut se réécrire :

Zﬁm (14 mpi) * Rewi] + Ao x [Ky — (1= 6) % Kooy — o]
1=0

[V — (1= 8) * Yooy — quHe x (1L — o) * I,

Le programme de la firme correspond & ’annulation des dérivées premiéres de
cette fonction :

OA; 0N,  OAy  OAy 0Ny OA _0

8Kt 8Lt 81} 8at BBt 3Yt

On a alors :

_aK, =0

oV,
<=)a—},{t+)\t—0 (1)

+
oth=Et[ZB (1+nt+z)*R]doanZL=(l+nt) aKt"‘"aK,Et[zﬁ (1+
j=t

j=t+1

;) * Ri) = (1+7,) * $& + 5% [Zﬁ*(Hm)*R]

j=t+1

Or on sait que Viy; = Epa Z B; * (1 +n;) * R;]. D’'ou (valeur actualisée) :
j=t+1

Ey[ f Bi* (1+n;) * Rj] = Et[Br41Vin].

]=t+1
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Ainsi : 01{ =(1+mn,) * aKt 8KtEt[5t+1‘/t+1] et enfin :

N _ o, Ver
aKt - (1 J) * (1 +77t) * aK-t +Et[6t+1 aK ] At (2)

Notonsdeplusque'5%—/2;=%—3K4+(1—0)*(1+nt)*%=(1—6)‘9—VL—

8K; 0Ky—1
Biy * (L +n,) * 3 7=2 ce qui conduit par (5) & :

1 8‘/; Bt—l 67:t—1
= - 1
M= TSR, 1-0 M AR ®)
- =0
< 3—15 = A\t + /.Lth(l - O{t)
et donc :
oIl
(1*0)*(1+77t)*57£ = Aoy + e Hy(1 — o) (4)
t
- Z—Q,f =0
Vi
= — o, +up,=0 (5)

Le comportement des équations est pratiquement le méme que dans le cas de K;
et on a sans difficulté :

T == 0y (L4 n) S0+ Bl T = -, ®)
et :
py = _ﬁaﬁn‘% (7)
-2
<— g—;": = A\ely — p,qe Hi I, et enfin :
oI,

(1= 0) % (Ln) x5 = Ml — g Hel, (8)
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Il vient alors quand I; est non nul : \; = % *(14+mn;) 2 4 g H,.

8at

En intégrant dans (4) les résultats de (3) et (7) il vient :

(1-0)*(1+n)* Gt = —[ﬁ%{"'&— *(14m,)*5 a“ =] oy — g Hyx — L T«
(1 — ) et donc :
o1l
(1= 0) % (14 7pp) ¥ o 9)
0lt41
1 9V, B
= [1—6 8.;;;1 1_t5*(1+nt+1)*aK]*at+l
1 9V
qeHy * =5 oy, (1— atq1)
Or on sait avec (2) et (6) (en notant Et[aw = E’av—;;’tl) que :
OVigr _>\t+(1—0)*(1+m)*3—;§“’; (10)
0K, B Bt-f-l
Vi1 . _/'l’t+(1—0-)*(1+77t)*%%
oY, B
D’ou en remplacant dans (9) :
ol 01
(1_0)*(1_‘_77“1)*?::1 = —1_t5*(1+"7t+1)*8_}-ét*at+1+
1
_— - 1
Bea(1=10) At (=) x(L+m)x 3K * Qe
qH,
t———= [+ (1 -0)
TBai-6)
o1,

*(141n,) * oY, * (1 — agy1)

Notons de plus que le systéme (en \; et p,) :
(1—0)* (1 +n,) * GGt = o + 10 (1 — )
(I1-0)*(1+mn,)* @'ﬁ = Aely — pyqeHily
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nous donne :
ty = qlt;ftz[lt*(H"t)*aa_I}: —at*(l—i-nt)*Z—i
d = T ()« S+ (=) 5 (L+n) < T
qui donne alors en remplagant dans (11) :
(L= 0) % (L) # 2
- _1%5 *(1+77t+1)*68_;(t;*at+1+I8t+1(i_5)[1};0[It*(1+77t)*%_1}:+”'
(1= a0 (L) 5 5ot + (1= ) (147« 2] s gy o
(1= ) (1 1)+ G5 (1= )
soit :
(=) s b
= 1Bit5 (tl—:-n:yt)l) Bepr * ba—;(t— * pqy + a . 5)[1 Ita[lt * ?91;'1: +
+(1—at)*g_];[:+(1_U)*‘g%]*at.;-l‘i‘"'
+1qt_H§, ‘ [qltI;; (1, + %51: . Z—I;I:] +(1—0) g_r}I/: « (1= o)

que nous écrirons finalement sous la forme :
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Et+1*(1—0)*%1;%%
= —ﬁt+1*1—B-t—6*§;(t—t*at+1+ (1i5)[1;ta[lt* ((931}1:
+u—ag*%§+(Lﬂﬂ géhawl

avec :

P (L +7me41)
Biy1 =8 NI
t+1 t+1 (1 + 77t)
qui constitue ’équation d’Euler de notre probléme.

Remarque : dans le cas sans optimisation par rapport & & (o = 1) ni par rapport
a 'Y, on retrouve bien 1’équation d’Euler classique

~ 8Ht+1 Bt alt N 8Ht 8Ht
/BH-I* (1—6)* 5It+1 +1—O'*6Kt o aIt +8Kt

On aurait également pu écrire :

(L= 0) 5 (14 7,) % 5 = —[ k5 52 4 Bt (147,) 5 2t

Bt 16 0K¢1—1 ]*It‘*'Ht[ﬂayt -] % I

et avec le méme principe que précédemment :

Ol41
(1= 0) % (1+mpq) * Darees
- D Oic 1 om,
= —1_5*(1+77t+1) K, *It+1+5t+1(1—5)[ It [ * (L+m,) * BIt
oIl
(1= o) * (L +n,) * aa:]+(1—0)*(1+nt) aK]*It-H
gty l-o oIl
- 7 I b 1+ K ——— — oo
ﬂt+1(1—5)[QthIt[ o ) ol

oIl I
_at*(l'l'nt)*?4}4'(1“7)*(1‘*'%)*—}5]*]&1



qui se réécrit aussi :
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oIl

~ (o) N PR
¥ (1 —0)*
:Bt-!-l ( ) aat+1
B (9 1 l—0 BHt

= — w1 I

B 6 0K, ‘“+ﬂt+1(1—6)[ AN A

BH Qth 1—0
+(1 -« *—— + (1 —o0)* * I -
( t) ] ( ) aK] t+1 — /Bt_i_l(l—(s)[thtIt[
oIl olIl,

—at*‘fé]+(l—0)*w]*]}+1
_g%:___o
=L =0

oIl
oL, ~°
__g%r:=0
OR; 8Rt+1_
= 3B, +:8t+1 3B, =0
1
— Et[/Bt-i-l]:

; o
1+Zt+Bt6_B%

t* B,

(15)

L'effet de la contrainte financiere est donc double : elle introduit d’une part un
nouveau terme ﬂt 41 % By * ﬁ‘- dans 1’équation d’équilibre de ’entreprise traduisant
l’augmentation des frais de dettes et d’autre part modifie le taux auquel ’entreprise

actualise ses profits futurs.

Endettement optimal :

Le niveau d’endettement optimal de la firme est alors donné par :
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1

< —147

B = Et[B:41]
t Oig
OBt

1+n 1 ;

— k= — 1471

t[1+’7t+1] Bii1 T

Bic
OBy

Si I'on suppose [, fixé de maniére exogeéne (en supposant que le rendement fixé
p par les actionnaires dépend de parameétres non corrélés avec ceux pris en compte
dans le modéle), alors on a :

B _Et[‘f};.jrﬁ_l]*(1+l7t)_1+it
L

foixs
OBt

En I'absence de contraintes financieres n=0et:
Pr — it

Bir
OB

Bt=

On retrouve un des résultats découlant de Modigliani et Miller : 1’entreprise ne
s’endettera que si le taux d’intérét demandé par les banques est plus faible que celui
demandé par les actionnaires. Si i; > p,, 'entreprise non contrainte quant & son
financement par actions ne s’endettera jamais, ou encore : pour &tre effective, la
contrainte financiére doit porter sur I’ensemble des canaux de liquidités.

Résolution explicite

Nous allons maintenant considérer le cas suivant qui constitue notre modele de

simulation & proprement parler :
iy = 1o + 11 * f}i{: pour tout ¢.
F(Ky, Ly, Y:) = Go * YAKYLI"™¢ pour tout ¢.

1
On a alors : Ht(Kt, Lt, It, i, Yt) = RB() * -Ft“ - (/JtLt — qt * It = Ht(Kt, Lt, It, Y't)
pour tout ¢ et en particulier :
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Ol

= 0 pour tout ¢
3at

et les équations (12) et (13) sont alors considérablement plus simples :

~ Ol B 1 o, oI, |
Be1 * Loy +Cix a1 = ( 5) [aft + 6Kt] * Qgy1 (12bis)
q:H, 1 oM, o1,
I [Ht o, "oy, | (1)
— 1 6Ht aHt tht 1 aHt a]:[t .
Cy = ( ) [5It aKt] —5 |:Ht o7 OYJ (13bis)
avec :
E _ 1
1T 1o+ 20 B
et :
= :Et+1 B?
Ct— qt(l—é)(l—a)*Zl*KQ

Pour effectuer ses prévisions, l'entreprise fait I’hypothése de «continuité des

conditions de financement» ce qui correspond & B,,; = B, et Cy = C;_;. Ces termes
sont alors déterminés.

Nous pouvons également écrire :

o _
o, —

OMey1 _
I, qt+1

Et les équations (12bis) et (13bis) s’écrivent :

_ 1 _|_ oy | _ geH: | g, Oy
Ct — (1-9) [ Qt+ 3Kt] 1—68 l: qtH; oY

soit le systéme (en gﬁt et ‘Z?{) '
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C, — Et+1qt+1 _ 1 [—qt-i- 3Ht] n tht, N {_ qt I aHtJ N 1 — oy
Q41 (1-9) 0K 1-6 @H, 0Y, Oty
= e e e o
En soustrayant les deux lignes il vient :
St =ty [t G O 1) = 2 [+ ) vl oo
=t -tmg, ) (16
on a aussi :
Cox (F5224) + Cr - ﬂthﬁ“ = [ ¢ + %] (522) + oy [“It+ '3%]
< (C; — ﬁt+1qt+1) * at1+1 = —(lqjé) at+1 + (1 5 * -g—% x —1— az+1 et enfin :
g—gft =q*[l— %(1 - 5)5t+1 + g ; ) x Ct] = : D (17)

avec Dy =1— B, 4(

Nous savons de plus que :

oIy _ yxpr . Ft

8K¢ “ K,

Ol _ &xpe o By

oY: u Y:

et - 2 — (I=y— E)*pt*_&_wt
3Lt uw Lt

1-6)s + &0y 0,

ou p est le prix de vente du produit.

On a alors les relations :

Eﬁ * gDy

i

Y, (1 - 51) gt+17;

Zt 1—

6 Ht ( ; Bt+1)
Wt
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ce qui conduit & ’équation des courbes isoquantes de l’entreprise :

Y; Qth*'f;*Dt C

—_— = — = +

B 1= -6,

}25 _ (1—v—&) *qD, =N

K YWt ‘

Lo _ (27 -9x1-0)xA-%520)
Y, Hilw, t

On constate que ’endettement intervient dans les Taux Marginaux de Substitu-
tion Technique (TMST) entre les facteurs. Ceci est une conséquence directe du canal
large du crédit : le capital sert de caution aux emprunts de I’entreprise. Un niveau de
capital élevé (et donc une valeur des autres facteurs plus faible) diminue le cott de
la dette. Réciproquement, quand les intéréts demandés par les banques augmentent,
I’entreprise doit hausser son niveau de capital pour éviter une trop grande servi-
tude. Un des effets d’une hausse des taux d’intérét bancaires est ainsi de favoriser
Pinvestissement en capital au détriment des autres types d’investissements.

Dans un cadre de concurrence monopolistique, on sait alors que la valeur des
ventes de ’entreprise est donnée par p;x F; = RBj* F avec y = —1— et RBy = b0

Onaainsi:pt*Ft=RBo*Ft =$*g—§(L*K L*ﬁ*Ktet

1_1_§
RBO*GO*K“*Y xL, ¥ =LA K,

£ 1mase  doxe D
@RBO*GO*Kt*Ct*Kt*Nt x K, * =’£‘{;——‘*Kt

==t D
<=>RBO*G0 *Kt*Ct*Nt —ﬂ‘{;—ﬁ*K}

et enfin :

B
K= <7*R 0, GF «CF %N,

1-1_§ b1
p* qe Dy )

qui détermine le niveau de capital optimal de la firme’ Y; et L; se déduisent par
I’expression des courbes isoquantes :
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yxRBy, A & _1m=e\M
Y, = © “ w
f Ct*<u*tht*Go x C!' * N, )

v * RBy 1 £ A=t b
Lt = Nt*(lj,*tht*Go *Ct *Nt

Remarque : il est possible que K; < K;_; et de méne pour Y. Dans ce cas
I’entreprise est obligée de désinvestir et de vendre une partie de ses actifs. Nous

supposerons qu’elle le fait au prix d’achat, sans cot supplémentaire.

Modeéle a taux variable en B/K avec limite techno-

logique

Equations de base

Ceci correspond & un nouveau programme explicite pour I’entreprise :

WMz, (V)

+o0
avec : Vi = Ey[Y B, R;]
Jj=t

et: Ry=(1—0)xll;+ By — B;_; —i;_1B;_javec i; = it(qTBz%t) fonction croissante

de son argument.
et : II,(K%, Ly, It, o, Vi) = RBy * -Ft; —wi Ly — [oaqf + (1 — ) qf] * I

sous les contraintes : Ky = (1 —9) * Ky + o1y, Vi = (1 — 5') *« Y1+ qHyx (1—

%)“*(l—at)*ltet Rt>0

Le nouveau lagrangien A; est alors défini par :
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At = W""/\t*[Kt—(l—5)Kt_1—atlt]+’ut*[n—(1—5,)*K_1
Y,
—tht*(l—Yt L)% % (1 — o) * I

max

+o00
+Znt+i * ;Bt+i * Rt+i
1=0

expression dans laquelle A; est le multiplicateur associé & la contrainte d’accumu-

lation du capital, p, celui associé a I'accumulation de productivité, variables toutes
!

deux non corrélées avec les autres données du probléme. On notera 6; = 1 — %

dans toute la suite. Comme précédemment on écrira :

: +oo
A = ED Bipi* (1470 % Beg] + A% [Ke — (1= ) Kooy — o))
1=0
Vo= (1= 6) %Yoy — quHy* (1— )] + I,

Le programme de la firme correspond & 'annulation des dérivées premiéres de
cette fonction :

0Ny 0Ny  ONy  ONy 0N, 0N

9K, 9L, oL da 0B, 0%, "
Les équations sont de la méme forme que précédemment :
AA
- S =
av;
= K, +X=0 (1)
oV, oIl Vi1
512=(1—0)*(1+7h)*'87{-t+Et[5t+1a—£] ==X (2)
_ 1 th Bt—l ait—l
A - W A G DR -om (3)
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a1, =0

s %/f = )\tat + ,utthth(l — Clt)

et donc :
oIl
(]- - O-) * (]. +'I7t) * a_I: = Atat + :utthtH?(l _ at)
T
oV
= Gy, TH =0
8‘/1: _ 0Ht 8Vt+1 _
oY, =(1-0)*x(1+n,) * 3y, +Et[5t+18—yt] = —/U,
et :
e = 1 1 v
t - - a—1 i
1- aigmax qaHyx(1—a)* I, 1— § 0Yy1
_ L 1 o
® 1-6 0¥,

a—1
avec ¢, =1— %tht * (1 — ) * I

_ 9A
3Otg_0

oIl
(1=0)*(1+mn)* BTozt = Mely — p,qe Hi07 % I
t

il vient alors suivant le méme raisonnement que précédemment :

Ol 41
1-— 1 _
( 0) * ( + nt+1) * aIt-{-l
1 %y B Oiy
- _[1_5 8Kt + 1_5*(1+nt+1)* aKt]*at+1
. q:H; OVin 9?+1

-k —— % (1l — *
1-9¢ oY, ( 1) Qi1

143
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Or (méme notation que plus haut) :

8Vt+1 _ _)‘t + (1 - U) (1 + nt) agt (10>
0K /Bt+1
Vs et (1—0)x(l+n)s L
oY, Bir1
Les égalités :
11— o1, oIl
My = QthIt[It*(1+nt) 6It —at*(1+nt)* aat] (11)
1-— oI, oIl
o = #(Lm) g+ (L= ) x (L4 % 5]

al,

restent valables et il vient :

qui donne alors en remplagant dans (11) :

Ol 1y

1—o)*(1+ x =1

( ) * ( Metr1) EJm
Bt 8Zt 1 1—0o H

AIl oIl
+(1 - o) * (1+nt)*TO;]+(1—0) (L4m) * 5] x 0w +
q:H t+1 1- ol
Beyr1*(1—6) i D1 * QthIt[ o e) * oI,

—at*(l-i—nt)*%]-f—(l—a) (1+nt)*gl;l,]*(1—‘at+1)

qui constitue I’équation d’Euler de notre probléme.

Et avec le méme principe que précédemment :
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P Ol 1
«(1—0)x 22 13
Beyr* ( Borres (13)
B tos)
= —Bt—i-l t(s OKtt * [
1 1 — 0 5Ht aﬂt aHt
+(1—6)[ It [It 8It (1_ )—]+(1—J)8Kt]*lt+1
Qth 9?4—1 aHt 8Ht 6Ht
- 7 —0)—| * [,
1-96 i Dy * QthIt[It oI, ata t] ( o) 0Y; * it
- %%f =0
= =0
oIl,
G_Lt =0 (14)
_ g%r; =0
OR, ~ OR 4 _
Aand 5§:+ﬂt+1* 9B, =0 (15)
~ 1
= EfB.]=

1414+ Bt%‘;
Reésolution explicite

Nous allons considérer le méme cas particulier qu’auparavant :
1t = 19 + 11 * - pour tout ¢.
F(K, L,Y;) = GO « VKL% pour tout t.

1
On a alors : IIy(Ky, Ly, It, o4, Yi) = RBo * FY* — wily — qu x Iy = I(Ky, Ly, It, Y3)
pour tout ¢ et en particulier :

oIl

= 0 pour tout ¢
8C¥t

et les équations (12) et (13) sont alors considérablement plus simples :
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~ oIl 1 oll, oIl .
,Bt+1 * ——t+l + Ct Qg1 = (1 — 5) l:a[: + aKi} * Qgq1 (12b18)

0l 41
tht 0?.{..1 |: 1 aHt aﬂt}
; ok * + * (1 -
PR W PV AR AR 7 I

Ct=

1 {am am} _ aH G *[ 1 oI, aﬂt} (13bis)

+ 7
(1-96) |0, 0K, 1-6 P [q:H: OL * oY}

avec comme avant : )

Et+1 = . . B
1417+ lem

et :

By . B?
w(1-0)1-0) *TK?

déterminés 14 encore par hypothése de continuité des conditions de financement.

Ct=

Nous pouvons également expliciter les dérivées du profit :

1
Oy _ y*RBo B _ ysp  Fy

0K H K, 122 K,

1
gﬂ.&: *RBO*E?izéfP_‘*Eﬁ
oY, 7 Y: 7 Y:

1

ol _ (1—y—-§)*RBo * Eti — = (1—y=&)*pt % B W
OLt 7 L ¢ 7 Lt ¢
oIl
3—5‘ =—q

Soit le systéme (en g;* et 5if) :

§t+14t+1 1 { ant:l @H, 0,4 { qt 6Ht] 1 — a1
Ci———— = —qt + + 7k * | — + *
¢ Qiy1 (1-90) & 0K, 1—6 P q@H, 0Y; ( Qi1 )

1 o1, q:H,; 9?4-1 { gt aHt:l
C, = —q: + - ; -
! (1-9) [ & 6Kt:| 1-9¢ i D1 i q:H, * 0Y;



Et il vient :

—87t Q?Qth qt t+1

/ ~
_ _1=¢ Qet1 67
avee By = goofm (1 — 5 % B, % o Dy 11).

L’expression de la dérivée en K du profit reste inchanggée :

oI, _ qi+1 % (1 - 5) _
3Kt_qt*[1 ” * B % (1—6)+ ” * Ct] = qD;

aveth=1—‘-"qitl*ﬁtﬂ*(l—é)-{-%:—‘sl*ct.
On déduit alors :
K,

Y
—Z_-__F
Y, D, "
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(16)

(17)

L’état optimal pour Pentreprise (au sens de la maximisation de sa valeur & long

proprement dites de K; et Y;.

terme) correspond donc & une proportionalité entre K; et Y;, dépendant comme
précédemment des caractéristiques de P’entreprise (+...), des marchés financiers (C;
contenu dans D;) mais en plus de la ”distance” séparant entreprise de la limite
technologique (terme E;). Comme auparavant, le marché des biens (u et RBp) n’in-
tervient pas dans ce rapport mais apparait évidemment dans ’expression des valeurs

Nous allons approcher les termes correctifs du probléme (par rapport au cas sans

limite technologique) & Iordre 1 en &L et 2Hel=a)l

Ona 9t+1

Ymax Yma.x Yme

On a ainsi & ordre 1 :

_a*tht*Bg'l*(l—at)*It

9:‘,1+1 ~ 9? * []‘ Ymax ]

— 1_ Y: =1— (1 6 )xYi_1 _q;H;*Bt *jl o)l — et*[l__ngt*Gt *(1 Otg)*[t].
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Ainsi : g
—t:—l ~ (bt
t
1-46 o
By= oo (1= Byttt
t et tht( t+1 ®t )
*02 " Ly(1— * .
On a ®ppp = 1 — g+ 2% }fiaxa‘+1) f+1  Nous allons supposer que Ientreprise

définit une stratégie & moyen terme : oz = oz et Iy = I;. Alors : &,y =1 —ax
tht*G:;II*(l—ag)*It

Ymax

Alors, a ’ordre 1 :

~

®t+1 (1 —a% tht*G‘ttll* (1 '—O.’t)*It> N <1+a* tht*G?'_l *(1—at)*It>
(I)t . Ymax Ymax
qeH * (1 — az) * I o o
~ l—ax % *[t+11—6t 1]
Or: 05 -0y = —(1_“)*q’$;:il_at)*l‘ %627 et donc : Q—gt“—l =0 a lordre 1.

Tout se passe donc comme si H; était remplacé par

H1=Ht*9:'
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ANNEXE 5 - STATISTIQUE DE
TEST

Statistique de test

Il s’agit de déterminer les équations analytiques que nous allons utiliser pour
déterminer les différents parameétres & partir des données statistiques.

Reprenons tout d’abord les équations (16) et (17) de TANNEXE 4 :

ol, (1-46)

_ _ Q17
o1l Qi1 % 1-96
8—}5:%*[1—;—? ﬁ:+1(1—5)+( p )*Ct] (17)

auxquelles s’ajoute la relation d’équilibre sur le marché du travail :

o1,
ar,

Nous savons de plus que :
J.

oy _ §_. 2_ % 8

5Ys y, aY,

Ay _ x*pe — Bt 4 9F

aK: H Kt 172 aK

My _ (A—y=&wp: . / Bt 4 OF _

oL, 7 Le We = n 8L Wy
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ce qui nous permet d’écrire :

OF, 1 1-6 ~

gt+1
— = u*x—x% 1-—
Y, 1% : H, ( % Bt+1)
O gt Qt+1 7 (1-9)
_— = * — x[] — —= % 1-90)+ C,
oK, U e * [ P 5t+1( ) % * Cy]
OF, _ @
0L, # Dt

Nous avons par ailleurs supposé les rendements d’échelle constants :

oF oF OF
F—YE?+K5R-+L8_L

soit :
e Fy 1-4 Gt+17 Y; Gt+1 7 (1-9) wy Ly
= 1% 1— k—+ k[l — ——x% 1-6)+ *C|+px—*—
oK, w Qth( @ 5t+1) K, L [ % ﬁt+1( ) T t] Y p (Iét)

qui constitue notre équation de base.

Explicitons maintenant les différents termes :

On a:
E _ 1
LT 1+ 2i1q—§{f;
et :
P 2
Ct—_— Bt_H *21*&

T q@(1—-0)(1—-0) K?



151

) A B .
Dans ’hypothése ok << lona:

E 1
t+1 . . B
1+’Lo+211m
_ 1 1
1 + %9 1+2¢5q—§g
o~ 1, * (1 —2 oS Be
1+1 1+ 19 q: Ky
Et donc :
1 1 iy, By, . B?
Ci ~ — * x (1 — ) x4y x —%
t qt(l—é)(l—d) 1+'i0 ( 1+ioQKt) R K2
~ 1 1 B? iy B

1-0)(l-0) 1+i *~ [_qu 20 + o) K3]

L’équation (E) devient :

F, 1-6 1 '
DLy = ux ] 1__(1t+1* : *(1 (51 Bt *_}fg_
q: K q:H: gt 141 141 Qth K,
1-94 ) B
+,u*[1—( ) CIt+1 (1_2 11. t
1+1 q 1+’Lotht
2 . 3
+ LI 1. * 1y % [— B, u B, ﬂ*gj—t-

+2 — X — *
T=o) *T5% 2K T @A) R T LR

dqui peut se réécrire :

F _ / _ 7 .
Pelt = u*l 6(1— 1, *q’:+1)*£+2u*q':+11 6 1 n_ B Yt
¢ K, q.H; 14+ g K ¢ qH 1449149 ¢K, Kt
(1—-90) g1 Qt+1 0 B,
gk (1 — o Ly g (1 — 5) x T L
wx 1+ 19 qs o u(l ) ¢ (L+1)? ¢ K,

12 ’1:1 Bt 2/.L 'L% ( Bt )3 Wt Lt
- * — % + - * + Uk — k —
(1 - 0') 1+ %0 <Qth) (]. — O') (]. + 10)2 tht a gt Kt

etona:
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pefi 1 1 o Qe+l *_Yt___zlu*Qt+1 1 1 1w By *ﬁ
q: K, q:H, 1+ ¢ K, ¢ @Hil+1%1+1%¢K, K,
) 2
Qs+1 1 ¢ 1 1 B, )

—2u* (1 —0) = * _ + o * —

H ( ) q (1+’LO)2 tht H (1 —0') 1+ZO (tht

2u * 1 Z% * B ’ — % i * Ly
# (1=0) (1 +1ip)? q: K, # ¢ K
= pux[l— M * ﬁ]
1+ Q:

Compte-tenu de la disponibilité des données, nous allons supposer que le mark-up
est unitaire : © = 1, ce qui correspond & un cas de concurrence parfaite. Ceci nous
permet d’identifier Bt s £& — 5 e g Lt — Beft=ils oomme Ja marge bénéficiaire brute

@ K g K K¢
sur les ventes fournie par Statistique Canada.

I1 faut ainsi évaluer :

fke — oy * yky — cg x Yyby — g x bky s + 0g x ko y — o5 ¥ bkz s = a;

avec .
pe  F wy Ly
k, = —%—— —%—
fhe « Ki @ K
yky = Y: q:Y:
"' T HK, ¢HK,
B, Y. B ¢Y
ybt = * =
q: K¢ H.K; :K: qHK;
B;
k =
b bt q: Ky
_ Bt 2
Ohze = (Qth)
B,
k = 3
ks (Qth)

variables du modéle.

Et:
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1—46 1
o = (1 _ _ Qt+1
qt 1+ ¢
@grl—-0 1 )

@ ¢ l+1il+1
ag = 2(1—5)*%“* “

0£2=2

g (L+1o)?
L. 1 &
YT M=0) 1+
1 ;2
Qs = al

2 *
(I1—-0) (1+1p)?
parametres du modéle.

le terme a;; est un parametre inobservable d’espérance nulle en ¢, fonction d’ef-
fets individuels et temporels (n’oublions pas que pour simplifier les notations, nous
n’avons pas représenté les espérances conditionnelles & I'information disponible en
t: Et)

L’objectif est d’estimer les différents parameétres (;)ic(1,6} & partir des observa-
tions des variables fk:, yk:, yb:, bkis, ko et bks ;.
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ANNEXE 6 - METHODE DES
MOMENTS GENERALISES
(MMG)

Principe

Considérons un modéle mathématique faisant intervenir des variables endogénes
Y; (vecteur de dimension n), des variables exogénes X; (vecteur de dimension ) et des
paramétres A (vecteur de dimension m). On désire estimer la valeur des parameétres
A a partir des observations.

On suppose que I'on dispose de n conditions du type :

E[F(Y:, X;, A)] =0, t € [I;T] (S)

ou E désigne 'espérance mathématique et F est une fonction de dimension n.
On suppose de plus n > m : le nombre de restrictions disponibles est supérieur a la
dimension du vecteur & estimer.

Dans la mesure ot le nombre de restrictions n est supérieur au nombre de valeurs
4 estimer m, il n’est en général pas possible de trouver une valeur de A satisfaisant
’ensemble des conditions de moments du systéme (S). Nous sommes donc contraints
de chercher la valeur de A qui rend la valeur moyenne

T
) 1
Voo (T) = 73 _F(Yi, X, A)
t=1
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la plus petite possible.

On peut alors montrer que I’estimateur optimal de A est obtenu par I’estimateur
des moments généralisés défini par :

Min [V, (T) # S5 # Vi (T)

ou St est une matrice n X n donnée par

1

T
- T * Zf(}/tv Xt) A) *t ‘7:(Yt’ Xt’ A)

t=1

ST

Application a notre cas
De fagon générale, notre modeéle est un modele pseudo-statique du type :

}fi’t = X'L',t % A + U4 + Uit (E)

ou les termes u; sont des effets individuels non mesurés, et les v;; sont des effets
non mesurés & la fois individuels et temporels. Il y a a priori une corrélation entre
les régresseurs X et les «erreurs» wu; et v;; :

EXiixuw] # 0
E[Xi,t*'vi,t] # 0

Nous allons de plus supposer que les termes non mesurés n’affectent que les

variables qui leur sont postérieures. C’est & dire que :

E[Xi’t * Ui,s] 7é 0, sis<t
et E[Xi,t *’U,,;’s] = 0, sis 2 t

Il suffit alors de mettre le modele en différences premieres, en soustrayant les
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égalités (E) aux instants t et t — 1 :

Yie—Yii1=(Xit — Xip—1) * A+ vit — Vg1

’

que nous noterons :

AY; = AXi, % A+ Avy,

On sait alors, d’aprés ’hypothése faite sur les corrélations entre X et v que :

E[(AKJ - AXi’t * A) * Xi,s] = 0sis < t 1
et E[(AY;; — AX; i« A)xY;] = Osis<t—2

qui fournit un ensemble de restrictions d’autant plus important que le nombre de
périodes disponibles est plus grand. Les X; s =0sis<t—1letY,;, =0sis <t -2
sont appelées variables instrumentales de la statistique.

Test de suridentification

Pour estimer la valeur de A, une seule restriction suffit (par exemple en utilisant la
variable instrumentale Y;;_»). Les autres restrictions permettent de tester la validité
du modele en évaluant la distance des valeurs trouvées a4 0. Ceci constitue d’ailleurs
le véritable intérét des modeles a équations d’Euler «habituels» (qui ne font pas

intervenir de simulateur) : tester 'adéquation avec le modele théorique.

Nous ne ferons pas ces tests car notre objectif est simplement de paramétrer le
simulateur. Il serait néanmoins intéressant dans des recherches futures de les réaliser
sur un nombre important de données.
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ANNEXE 7 - CONSTRUCTION
DE LA BASE DE DONNEES

La base de données est tres délicate a construire de fagon correcte, dans la mesure
ou les données individuelles sur les PME sont inaccessibles, et o les données agré-
gées sont parfois incohérentes entre les différentes sources. Elle est construite pour
les industries manufacturieres (codes SCIAN 31-33) & partir de trois documents de
Statistique Canada :

«Indicateurs de performance financiéres des entreprises canadiennes» :
obtenus dans le cadre de I'Initiative de Démocratisation de Données (IDD). Ces ou-
vrage contiennent trois volumes : le volume 1 est dédié aux moyennes et grandes
entreprises. Nous utiliserons dans cette étude la partie du volume 2-3 consacré aux
petites entreprises (CA annuel compris entre 30,0008 et 5,000,0008) . Ce volume
présente les données de bilan des entreprises canadiennes classées par province ou
territoire (13 zones géographiques) et par branche d’activité (812 groupes industriels
tirés de la classifiction SCIAN au niveau 6). Il est réalisé sur 4 années (1998, 1999,
2000 et 2001) & partir des données administratives sur I'impdt des sociétés fournies
a Statistique Canada par 1’Agence des Douanes et du Revenu du Canada. Au total
ce sont en moyenne 45,000 entreprises du secteur manufacturier qui sont étudiées
chaque année. Les données individuelles des entreprisés sont agrégées par Statistique
Canada au niveau 6 du SCIAN et par zone géographique. Apres cette agrégation
et nettoyage des lignes incomplétes, nous disposons de 3205 observations. Statis-
tique Canada fournit des données de bilan (valeurs et ratios) nettoyées (cas patho-
logiques exclus) sous forme «d’individus représentatifs». Ce document nous permet
de construires le capital des entreprises a partir de la valeur CAPITAL ASSETS (code
A18), la dette (somme des dettes bancaires, des gages, des obligations et autres ef-
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fets d’escompte) comme la somme des valeurs BANKS (code A25100), SHORT TERM
PAPER (code A25200), MORTGAGE (code A25500), BONDS (code A25400) et OTHER
LOANS (code A25180) ainsi que la marhe brute bénéficiaire mesurée comme le GROSS
PROFIT MARGIN (code GPM1,2 et 3). Pour cette donnée, Statistique Canada ne four-
nit pas directement un individu représentatif mais trois quartiles (25%, 50% et 75%)
de la distribution observée. Classiquement nous retiendrons la valeur moyenne définie

par :
GPMQ1+4x GPMQ2+ GPMQ3
fkt,moy = 6

Remarque : Dans le bilan des entreprises auditées par Statistique Canada, le capital

et les dettes sont enregistrées & leur cofit d’achat (valeur comptable) et non pas & leur
valeur réelle. Comme le note Crépon (2001), il faudrait en toute rigueur tenir compte
de I’age et de la composition du capital et de la dette pour en définir proprement
la valeur. Il faudrait également y inclure les effets de l'inflation et d’évolution de la
valeur de l’argént dans le temps. Ceci n’est cependant possible qu’a condition de

disposer de données individuelles d’entreprises, ce qui n’est pas notre cas.
1Y P ) q p

1. «Profil des petites entreprises canadiennes> : acheté auprés de Statis-
tique Canada, ce document est réalisé pour la méme catégorie d’entreprises
que le précédent : celles dont les revenus ne dépassent pas 5,000,000 $ par an.
Il n’est disponible que pour I’année 2000 et nous permet d’obtenir le rapport
entre travail et valeur ajoutée ;’—Iﬁ pour les catégories SCIAN définies ci-dessus.
Nous considérerons que ce rapport est constant sur la période 1998-2001 et égal
& sa valeur en 2000, ce qui est en accord avec les données macroéconomiques;;

2. «Recherche et développement industriels» : réalisé par Statistique Ca-
nada et obtenu auprés d’Industrie Canada, ce document nous permet d’évaluer
le rapport entre le travail effectué en R&D et la valeur ajoutée ﬂpﬁlf# dans I'en-
semble des entreprises pour 27 catégories SCIAN incluses dans 31-33 (voir
tableau 4.1) par la mesure des dépenses «courantes» de R&D. La restriction
au cas des petites entreprises est obtenue par croisement des ces données avec
celles donnant le rapport entre le travail effectué en R&D et la valeur ajou-
tée ﬂ%f:l en fonction des revenus de l'entreprise. Nous évaluons finalement le
rapport % par le rapport E“’_‘:—UL};"L—Y entre le travail effectué en RD et celui ef-
fectué dans les activités «traditionnelles» de I’entreprise. Cette évaluation, qui
mériterait une validation approfondie, n’est valable que pour des industries de
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structures relativement proches : elle traduit ’idée que ’emploi en RD de ’en-
treprise est proportionnel & son stock de savoir-faire et de méme pour le capital
physique.

Nous disposons finalement d’une liste pondérée de 222 entreprises représentatives
sur 4 ans (les valeurs en 1998, non disponibles pour cette étude sont obtenues par
extrapolation sur la tendance 1999-2000, semblable en termes macroéconomiques).

TAB. 4.1 — Liste des catégories disponibles pour l'effort de RD

Description SCIAN

Aliments 311
Boissons et tabac 312

Textiles 313 et 314
Produits en bois 321
Papier 322
Impression 323
Produits du pétrole et du charbon 324
Produits pharmaceutiques et médicaments 3254
Autres produits chimiques 3251
Produits en plastique 3261
Produits en caoutchouc 3262
Produits minéraux non métalliques 327

Premiére transformation des métaux (ferreux)

3311 et 3312 et 33151

Premiére transformation des métaux (non ferreux)

3313 et 3314 et 33152

Fabrication de produits métalliques 332
Machines 333
Mateériel informatique et périphérique 3341
Matériel de communication 3342
Semi-conducteurs et autres composants électroniques 3344
Instruments de navigation, de mesure et de commande et d’instruments médicaux 3345
Autres produits informatiques et électroniques 3343 et 3346
Matériel, appareils et composants électriques 335
Véhicules automobiles et piéces 3361 et 3362 et 3363
Produits aérospatiaux et piéces 3364
Tous autres types de matériel de transport 3365 et 3366 et 3369
Meubles et produits connexes 337

Autres industries de la fabrication

315 et 316 et 339




