DOSSIER 4 : L'investissement

Les documents sont a lire attentivement et les questions de réflexion doivent étre traitées au
méme titre que I'intégralité des exercices pour chacune des séances.

Documents :

Document 1 : BOHM-BAWERK, L’essence du capital, dans Théorie positive du capital, livre I, chap. II, Girard,
Paris, 1890

Document 2 : SMITH A., Capital fixe et capital circulant, dans “Recherche sur la nature et les causes de la
richesse des nations”, 1776

Document 3 : MARX K., Capital constant et capital variable, dans le Capital, tome 1, chap. 1, Garnier-
Flammarion, Paris, 1969

Document 4 : VILLIEU P., “Qu’est-ce que I'investissement ?”, Macroéconomie, La Découverte, 2000

Document 5 : “Les IDE en France ont chuté de 77% en 2013”, Le Monde, janvier 2014

Document 6 : “Faut-il pleurer sur les marges ?”, Le Monde, février 2014

Document 7 : BOURDIEU ]., COEURE B. et SEDILLOT B., “Quelques développements récents de la théorie de

I'investissement”, Revue Economique, volume 48, n°1, 1997, p 23-53

Questions de réflexion :

1. Précisez les notions de capital fixe, constant, circulant et variable
Le role du taux d’intérét comme déterminant de I'investissement
Les criteres de sélection des projets d’'investissement : comparaison et critiques

Rappeler brievement les différences entre le principe d’accélération et le multiplicateur d’investissement

i W

L’investissement est-il réversible ou irréversible ? Les actifs sont ils réversibles ou irréversibles ?

Bibliographie spécifique :

ABRAHAM-FROIS G., Dynamique économique, Précis Dalloz, Paris, 1991

CORPRON P-A,, “L'investissement”, Les Cahiers Francais, n°315

FLOUZAT D., Economie contemporaine, tome 1, P.U.F,, Paris, 1997

JESSUA C,, Eléments d’analyse macroéconomique, chap. VI, Montchrestien, coll. Précis Domat, Paris, 1991
KEMPF H., Macroéconomie, chap. I1], section I, Mémento Dalloz, Paris, 1995

PILVERDIER-LATREYTE ]., Finance d’entreprise, Economica, 2002
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L’'intégralité des exercices fondamentaux doit étre réalisée pour chacune des séances.

Exercices fondamentaux :

Exercice 1:

Une entreprise réalise la production Y: avec une technologie a coefficients fixes et I'on note v son coefficient
de capital. Le stock de capital accumulé s’éléve au début de la période étudiée a 40 000 euros pour une
production annuelle de 10 000 euros.

1. Que représente ce coefficient de capital v ? Dans la situation initiale, I'entreprise considere que son stock
de capital est exactement ajusté a son niveau de production : que vaut donc v ? Quels sont les éléments qui

peuvent le faire varier au cours du temps ?

2. Pour les 5 années suivantes d’exploitation, I'entreprise s’attend a pouvoir vendre une production de
successivement 9 500,10 500,11 500,12 000 et 12 000 €. Calculez I'investissement net qui sera réalisé par

la firme lors de chacune de ces années.
3. Le taux de dépréciation du capital installé est de 10% par an. Reportez dans un tableau les valeurs de la
production anticipée Y, de la variation de celle-ci AY;, de l'investissement net, du stock de capital, de

I'investissement de remplacement et de l'investissement brut.. Représentez sur un méme graphique les
évolutions de Y, et des investissements net et brut. Commentez.

Exercice 2 :

1. Qu'est-ce que l'efficacité marginale du capital (Emc)? Explicitez son réle dans le choix par les entreprises

de la réalisation de leurs projets d’investissement.

2. Le tableau ci-dessous donne, pour les différents projets d'investissement d’'une économie, leur TRI :

PROJETS Montants (u.m.) TRI
A 37,5 12%
B 75 6%
C 25 22%
D 50 1%
E 12,5 5%
F 87,5 15%

Classez ces projets par ordre d’Emc décroissante, puis représentez graphiquement ce classement ; quel sera
le niveau d’investissement réalisé si le taux d’intérét r auquel les entreprises peuvent financer leur
investissement est de 22%, de 12%, de 6% ou de 1%.

3. Montrez que I'on peut en déduire une fonction d’investissement macroéconomique de la forme: I =a- br
(oua>0etb>0).

4 On suppose que I'Etat, afin de relancer le BTP, souhaite favoriser l'investissement en pratiquant une
bonification des taux d’intérét : quelle serait la forme de la fonction d’investissement ?

5(bonus). On suppose maintenant que I'Etat souhaite favoriser l'investissement en accordant des

subventions : pour tout investissement I, une subvention S est accordée. En déduire les effets d'une
subvention S sur 'Emc et comparez avec ceux d’'une bonification des taux d’intérét.




Pour s’entrainer ....

Les exercices suivants peuvent étre traités a titre d’entrainement
Exercice 3 :

Un investissement pouvant fonctionner deux ans, et colitant 18 748,50 €, apporterait la premiere année un
bénéfice net de 10 000 €, et la seconde année un bénéfice net de 12 000 €.

1. Calculez la VAN avec un taux de 9,5%. Concluez.
2. Déterminez le TRI du projet.

Exercice 4 :

Une entreprise souhaite acquérir une machine industrielle pour une valeur de 21 000 € : cet équipement

présente les caractéristiques suivantes :
- Il lui permettrait d’augmenter son chiffre d’affaires (soient 11 500 € par an), mais géneérerait un besoin de

financement de 200€ la premiére année, besoin récupéré ensuite la derniere année en fin de vie pour la
moitié ;

- Les charges d’exploitation augmenteraient en conséquence, soient 3 200 € par an) ;

- [l serait amorti sur 5 ans selon le systeme linéaire ;

- Le taux d'imposition est de 33,33%.

1. Déterminez les flux nets de trésorerie (FNT) dans un tableau de e:

Rubriques Début année 1 Année 1 Année 2 Année 3 Année 4 Année 5

- Colit d’acquisition
-CA

FNT

2. Réalisez une analyse de la rentabilité par la VAN avec un taux de 7%.
3. Réalisez une analyse de la rentabilité par le délai de récupération du capital investi.
4. Réalisez une analyse de la rentabilité par I'indice de profitabilité.

Petit test...

1. Quelle définition de I'investissement retient la comptabilité nationale ?

2. La définition de l'investissement retenue par la comptabilité nationale vous parait-elle large ou étroite ?

3. Citez au moins un probléme rencontré lorsque I'on tente d’étudier I'investissement immatériel.

4. Rappelez le principe de I'accélérateur.
5. Peut-on compter sur 'effet d’accélération pour sortir d’'une phase de récession ou de dépression ?

6. Expliquez I'effet de levier.
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Doc 5 : Les IDE en France en 2013

Les investissements directs etrangers
en France ontchuté de77%en2013

En Europe, I'Irlande, la Belgique et I'Allemagne ont fortement attiré les capitaux internationaux

es nouveaux investisse-
L ments directs étrangers (IDE)
en France ont chuté de 77%
en 2013, pour tomber a 5,7mil-
liards'de dollars, soit 4,1 milliards
d’euros, selon les données
publiées mardi 28 janvier par la
Conférence des Nations unies sur
Ie commerce et le développement
(Cnuced).
Ces chiffres, qui raviront les

tenants de la thése du déclin fran-

cais, sont d'autant plus inquié-
tants qu’en moyenne, les IDE, ces
mouvements internationaux de
capitaux réalisés en vue de créer,
développeroumaintenirune filia-
le a I'étranger, ont crii de 11% sur
I'ensemble de la planéte, pour
s'établir a 1461milliards de dol-
lars. «Ils ont enfin retrouvé leur
niveau d’avant-crise », souligneles
expertsde la Cnuced.

Sanssurprise, les Etats-Unis res-
tent la premiére destination des
IDE (159 milliards de dollars),
désormais talonnés de pres par la
Chine (127 milliards), tandis que la
Russie arrive en troisieme posi-
tion (94 milliards).

“Si le rapport souligne que cette
tendance estencourageante, ilrap-
pelle que le tableau reste néan-
moins contrasté, en particuliers
dans les pays développés. En
moyenne, les IDE ont en effet aug-
menté de 12 % dans ces derniers, et

méme de 61% au Japon (2,8 mil-
liards de dollars). Mais ils ont en
revanche diminué de 28 % en Aus-
tralie (40 milliards) et 75 % en Nou-
velle-Zélande (500 millions).
L'Union européenne est a pre-
miére vue bien placée, avec une
hausse de 37,7% surl’année, confir-
mant que le Vieux Continent est
enfin surla voie de lareprise. L'Al-
lemagne,oulePIBacriideo,4 %en
2013, selon les premiéres estima-
tions, a ainsi vu les investisse-
ments directs quasiment quadru-
pler sur son territoire par rapport
22012 (32,3milliards de dollars).En
Espagne, ils ont progressé de 37%
(37,1milliards), tandis que I'Italie,
ou ils étaient tombés a 100 mil-
lionsdedollars seulementen 2012,
peu se féliciter d’avoir enfin vu les
capitaux revenir (9,9 milliards). -
Maisles pays quiontle pluspro-
fité du retour des investissements
ces derniers mois sont I'Irlande, la
Belgique, les Pays-Bas et le Luxem-
bourg. «Des pays a la fiscalité
accueillante, et offrant un environ-
nement trés favorable aux établis-
sements et organismes financiers
tels que les Fonds commun de
créances », souligne le rapport. Cés
derniers, également connus sous
le nom de special purpose vehicle
(SPV), sont régulierement utilisés
dans les opérations de déconsoli-
dationvia, parexemple, des opéra-

tion d’emploi. En 2013, 263 ferme-

tions de titrisation. Aprés avoir
reculé de prés de 169 milliards de
dollarsen2012,les IDE vers ces qua-
tre pays ont ainsi rebondi a
100 milliards de dollars en 2013.
Dans ce tableau, la France fait
donc figure d’exception, avec un

reculde77%.Unetendance inquié- -

tante, confirmant les chiffres

publiés lundi 27janvier par la

- Selonla Cnuced,
les pays a la fiscalité
accueillante
ont retrouvé

~lesgraces
des mvestxsseurs

soc1ete.Trendeo. qui traque_ les
annonces de création et de destruc-

tures de sites industriels ont été
annonceées. Pire:
d’usines se font également trop
rares: 124 seulement en 2013
(~28%), le plus faible niveau
depuisque Trendeoacommencéa
collecter ces données, en 2009.
Certes, 'année 2013 a bien été
marquée par quelques bonnes
nouvelles en la matiére. L'améri-
cain Massey Fergusonaainsiinau-
guré en novembre a Beauvais
(Oise) une nouvelle usine de cabi-

les créations -

nesde tracteurs. Le)aponalsl(ub&
ta a aussi annoncé en décem-
bre2013 son intention d'investir

4o millions d'euros dans le Nord,
: aﬁndeconstmxrehuausmuneusx—

ne de tracteurs.

~ Mais V'actualité de ces demlers
‘mois a surtout été dominée par le
bras de fer entre Arnaud Monte-

- bourg, le ‘ministre du redresse-

ment productlf et le patron de

- Titan, Maurice Taylor, a propos du
~ site de production de pneus Goo-
 dyear d’Amiens-Nord. M. Taylor a

violemment critiqué le pietre
‘accueil réservé aux investisseurs
souhaitant s'installer sur le terri-

~ toire francais. Sur I'année, plu-

sieurs usines importantes, com-
me celle de PSA Peugeot Citroén a
Aulnay (Seine-Saint-Denis) ont
également mis la clé sous la porte

~ Le président Francois Hollande

semble conscient du probleme.
Lorsde ses veeux au corpsdiploma-
tique, le 17janvier, ilaainsi déclaré
aux ambassadeurs présents: «Les
investissements étrangers sont les
bienvenus en France. Si vous
connaissez des entreprises qui hési-
tent entre plusieurs pays, je vous
fais confiance pour leur dire que
€ estenFrancequ ‘ilfaut venir. » Pas

str qu'un tel appel du pied suffi-
se.@
MARIE Cl-uumt.

'AVEC DENIS COSNARD
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Doc 7 : Les théories de I'investissement
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