Objectif : rédiger une synthèse ou paragraphe argumenté (méthode AEI) sur feuille en deux heures 

Etape 1 : regarder la vidéo

Etape 2 : lire les deux docs, prendre des notes 

Etape 3 : étudier les documents à la maison 

Etape 4 : rédigez la synthèse en une heure
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comment l’activité économique est-elle financée ?

Document 1 - L'importance du système financier pour concilier besoins et capacités de financement

La finance exerce une fonction essentielle dans les économies modernes et elle s’appuie sur un ensemble d’institutions qui forment le système financier. Si l’argent qui y circule s’apparente à une matière première abstraite, les institutions qui le constituent sont des entreprises comme les autres et ne peuvent fonctionner sans une infrastructure technique et humaine très complexe qui constitue un secteur essentiel au dynamisme et à l’attractivité des pays développés, et un enjeu majeur pour le rattrapage économique des pays émergents.

Comme les agents économiques couvrent généralement leurs dépenses par les revenus qu’ils perçoivent (salaires, recette des ventes, impôts), la contrainte de financement apparaît surtout dans le cadre du financement de leurs investissements. Pour la comptabilité nationale, qui décompose l’économie en grands secteurs institutionnels, le financement de l’économie désigne à la fois celui des entreprises (entreprises individuelles, sociétés non financières et sociétés financières) qui cherchent à financer leur investissement productif, celui des administrations publiques qui, le plus souvent, doivent financer leur déficit et celui des ménages qui ont à financer leurs achats de logement. Si chacun de ces agents pouvait financer totalement son investissement par son épargne, il n’y aurait pas besoin d’un système financier très développé mais, sans échanges financiers, le potentiel de croissance de l’économie serait limité.

En règle générale, il y a, chez les agents, un déséquilibre entre les montants à investir et les montants épargnés qui permet de distinguer deux grands profils parmi eux :

- Les agents à capacité de financement sont des agents dont les revenus (la monnaie reçue) sont supérieurs aux dépenses (la monnaie utilisée).Ceux-ci financent donc leurs investissements et dégagent, en plus, une épargne financière qui pourra être placée (…) Seuls les ménages présentent une capacité de financement régulièrement positive ce qui fait de leur épargne la variable stratégique du système financier. Les sociétés financières ont aussi une capacité de financement mais leur rôle est surtout de recycler celle des ménages.

- Les agents à besoin de financement sont dans une situation symétrique. Pour se financer, ils doivent combiner plusieurs types de ressources : des emprunts (sous formes de crédits ou d’émissions de titres comme les obligations), leur épargne antérieure et l’épargne qu’ils réalisent au cours de l’année. Les entreprises sont des agents structurellement en situation de besoin de financement car leurs projets d’investissement excèdent en général leurs propres ressources. Depuis la fin des années 1970, les administrations publiques sont aussi structurellement emprunteuses et c’est en grande partie pour satisfaire ce nouveau besoin de financement public que les innovations financières sont apparues.

Cette distinction est bien sûr une simplification liée à l’approche macro-économique du phénomène de financement. En réalité, il peut exister des entreprises ayant une capacité de financement (Investissement<Epargne) et des ménages exprimant un besoin de financement (Investissement>Epargne) mais, globalement, les ménages sont en capacité alors que les entreprises et les administrations publiques sont en besoin.

Le système financier va donc permettre l’ajustement entre capacités et besoins de financement (…) En son absence, certains agents devraient renoncer à des investissements rentables faute de fonds alors que d’autres disposeraient d’une épargne oisive. Cette mauvaise utilisation des ressources freinerait alors la croissance.

Jean-Pierre Biasutti, Laurent Braquet, Comprendre le système financier, Bréal, 2010.

Questions :

1) D’où vient l’importance du système financier dans l’économie ?

2) Définir « capacité de financement » et « besoin de financement ». Qui sont généralement les agents à capacité de financement et les agents à besoin de financement ?

3) Expliquer la dernière phrase du texte.

Document 2 - Financement interne et financement externe

Une autre approche du financement de l’économie peut s’appuyer sur l’origine des fonds vue du côté de l’entreprise. Elle oppose alors le financement interne au financement externe.

- Le financement interne
Le financement interne vient d’abord des bénéfices non distribués des entreprises. Celles-ci ont en effet deux manières d’utiliser les profits qu’elles dégagent de leurs activités : soit les conserver pour financer leurs investissements nouveaux, soit les distribuer à leurs propriétaires sous formes de dividendes pour récompenser la confiance que ceux-ci leur ont accordée en apportant leur épargne. Ce bénéfice distribué vient alors en déduction des sommes initiales disponibles pour l’investissement (…) A ces profits s’ajoutent les provisions que constituent les entreprises pour anticiper l’obsolescence du capital qu’elles utilisent. Locaux et machines s’usent en effet au fil du temps et les entreprises doivent prévoir les ressources financières pour les remplacer. Enfin, les entreprises consacrent de plus en plus de dépenses courantes pour payer leurs activités de recherche-développement (mais aussi de formation ou de développement de leurs marques). Ces dépenses sont souvent qualifiées d’«investissements immatériels » et, à ce titre, peuvent être considérées comme faisant partie des sommes qui financent l’investissement au sein de l’entreprise. Bénéfices non distribués, provisions pour amortissement et dépenses d’investissement immatériel constituent l’autofinancement des entreprises, c’est-à-dire le financement qu’elles assument à partir de leurs propres recettes. Le taux d’autofinancementmesure la part du financement total des entreprises assurée par le financement interne et ses fluctuations donnent lieu à des interprétations diverses.

- Le financement externe
Si la forme de financement précédente paraît le meilleur choix pour un agent à la recherche d’une indépendance financière, elle n’est pas en général suffisante, notamment en période de forte croissance. L’agent économique doit faire appel à un financement externe qui lui sera alors fourni par d’autres agents. Les marchés de titres et les intermédiaires financiers se chargent alors de cette nouvelle forme de financement. Le financement externe regroupe ainsi l’ensemble des moyens de financement de l’entreprise autres que l’autofinancement, comme l’appel au marché financier par augmentation de capital (émission de nouvelles actions) ou par emprunt obligataire, ainsi que le recours au crédit bancaire.

Jean-Pierre Biasutti, Laurent Braquet, Comprendre le système financier, Bréal, 2010.

Question :

Quelle différence y a-t-il entre un financement interne et un financement externe ?

Document 3 - Finance directe et finance indirecte

Lorsqu’un agent souhaite recourir à un financement externe, deux grandes modalités s’offrent à nouveau à lui suivant que ce financement fait intervenir ou non des intermédiaires financiers.

- La finance indirecte

Lorsqu'intervient un intermédiaire financier, le financement est dit « indirect » ou « intermédié ». Cela signifie qu’un intermédiaire va s’intercaler entre les agents à capacité de financement, auprès desquels il va se charger de collecter des fonds et les agents à besoin de financement, auxquels il apportera son concours financier. Les intermédiaires les plus connus sont les banques au travers des opérations de crédit qu’elles réalisent. A côté d’elles se sont développés, depuis vingt ans, d’autres intermédiaires financiers (Organismes de placement collectif en valeurs mobilières, fonds de pension, sociétés d’assurances, …) qui ont allongé ce circuit de l’intermédiation (chapitre 4). Ces « investisseurs institutionnels » achètent en effet des titres directement émis par les entreprises et les administrations mais peuvent aussi acheter des titres émis par les banques elles-mêmes.

- Le financement direct

Le financement direct (ou désintermédié) désigne lui la forme de financement dans laquelle les agents à besoin de financement émettent des titres (titres de propriété comme les actions ou titres de dettes comme les obligations) qui seront acquis directement par les agents qui ont une capacité de financement, sur des marchés financiers spécifiques, correspondant chacun à un type de titres vendus. Dans ce cas, un agent économique à besoin de financement s’adressedirectement à un agent à capacité de financement. Mais très souvent, cette opération d’appel public à l’épargne (émission d’actions ou d’obligations) se réalise sur un marché qui suppose l’intervention d’un intermédiaire financier dans le cadre de ce qu’on appelle parfois une économie de marché financier (…)

Jean-Pierre Biasutti, Laurent Braquet, Comprendre le système financier, Bréal, 2010.

