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PRÉFACE
« Baisser les taux d’intérêt est essentiel pour faire baisser l’inflation. » (Recep Tayyip E., Président)
« Je pense à retirer mon groupe de la Bourse lorsque l’action atteindra 420 dollars. J’ai déjà sécurisé les financements nécessaires. » (Elon M., dirigeant d’entreprise)
« Le bitcoin ça permet de gagner de l’argent sans investir beaucoup. » (Nabilla B., célébrité)
« Les immigrés volent les emplois des Américains. » (Donald T., Président)
« Des rapports de dette publique supérieurs à 90 % du PIB sont associés à une chute de la croissance. » (Kenneth R. et Carmen R., économistes − professionnels)


En économie, tout le monde a un avis – et tout le monde fait des erreurs comme en témoignent ces exemples coûteux. Que vous soyez Maître Yoda ou jeune Padawan en sciences économiques, le chômage, l’immobilier ou le budget de l’État font partie de vos sujets de discussion préférés en famille, entre amis, au bureau ou au café. Omniprésents dans notre vie, les mécanismes économiques fascinent, parfois rebutent, mais ne laissent jamais indifférents.
Un Français sur deux s’intéresse à l’économie ; pourtant deux Français sur trois ne connaissent ni le niveau de richesse, ni celui d’endettement de la France. Outil indispensable de la compréhension du monde, l’inculture économique reste problématique. D’autant qu’en économie, il est très difficile d’avoir entièrement raison. Les hypothèses, les partis pris idéologiques ou les limites de la connaissance sont autant de freins à la vulgarisation. Les économistes se heurtent régulièrement à cette incompréhension des limites des sciences économiques : à vrai dire à chaque fois qu’ils échouent à prédire une crise ! Ce qui arrive très souvent. En vingt-sept ans, le Fonds monétaire international et son millier d’économistes ont prévu seulement une récession sur cinq… À chaque erreur les économistes sont décriés. Injustice ou besoin de davantage de pédagogie ?
Les auteurs de cet ouvrage ont choisi de s’engager. Quand il y a quatre ans, les fondateurs de BSI Economics, Arthur Jurus, Victor Lequillerier et Julien Pinter, sont venus me présenter leur idée de créer un « réseau de jeunes économistes pour confronter leurs idées et les partager plus largement avec les Français », je me suis dit qu’ils allaient non seulement faire des heureux mais aussi contribuer à éduquer, sans être ni simpliste, ni abscons. « Si les économistes », écrivait John Maynard Keynes, « pouvaient [être] des gens humbles, compétents, sur le même pied que les dentistes, ce serait merveilleux ! » Esther Duflo, professeure au MIT aimerait, elle, que nous soyons « plombiers, […] pour proposer la meilleure solution possible sur le terrain. »
Si vous voulez comprendre (enfin) l’économie sans trop sacrifier sur l’autel de la simplification, ce livre est fait pour vous. Doctorants et maîtres de conférences, économistes du secteur privé, praticiens passionnés, dentistes et plombiers partagent en toute modestie leur savoir. Je vous souhaite une très bonne lecture !
LUDOVIC SUBRAN


INTRODUCTION
L’économie a tendance à faire peur, et semble être le monopole des experts et spécialistes. Pourtant sa compréhension constitue un élément clé pour déchiffrer un monde en constante mutation, car elle concerne l’ensemble des acteurs de la société, c’est-à-dire chacun d’entre nous.
À la décharge de ceux qui trouvent l’économie « floue » et « compliquée », elle est souvent difficile à appréhender en raison d’un grand nombre d’idées reçues et d’un surplus d’informations qui brouille parfois les pistes. Et c’est là que les économistes se doivent d’intervenir. Pas à coups de jargons, de chiffres hors de portée du grand public, ou encore moins à coups de partis pris. Leur intervention doit se baser sur la transparence et la pédagogie.
C’est dans cette optique que le groupe de réflexion BSI Economics a été créé. Structure indépendante et apolitique, elle réunit une nouvelle génération d’économistes issus d’horizons différents, spécialisés sur des sujets variés, qui ont tous à cœur d’expliquer les mécanismes économiques et financiers pour permettre à chacun de comprendre (enfin !) l’économie.
Dans cet ouvrage, les notions de croissance, de crise, de finance, d’emploi, d’innovation ou encore de dette publique, seront traitées à travers 25 questions qui font l’actualité, et regroupées en trois parties : une première sur le monde de la finance, une deuxième sur les questions de société et une dernière sur des sujets économiques plus généraux. Des éléments seront fournis pour répondre à ces questions au moyen d’une approche pragmatique, permettant de confronter les grandes théories économiques, les faits historiques, les références importantes et les données chiffrées disponibles.
Toutefois, au risque de vous décevoir, à la fin de la lecture de ce livre vous ne saurez pas tout sur l’économie ! Pas de déception hâtive pour autant, car personne ne peut se targuer de tout connaître dans ce domaine. Il n’existe pas de règle générale en économie, qui fonctionne partout et à tous les coups. Une théorie vérifiée dans un pays ne l’est pas forcément dans un autre, et au sein d’un même pays, un phénomène économique s’étant produit à une époque n’a pas nécessairement vocation à se répéter de la même manière. Les politiques économiques mises en place avec succès par le passé ne sont peut-être plus adaptées de nos jours. Car l’économie n’est pas une science exacte, et se trouve à l’intersection de nombreux autres domaines, tout aussi vastes, qui l’influencent plus ou moins significativement : la politique, les relations internationales, la géographie, le climat, etc.
L’économie devient toujours un peu plus complexe, mais cette complexité ne doit pas pour autant constituer une crainte ni même un obstacle à son apprentissage. La compréhension des mécanismes économiques se montre donc essentielle autant que la connaissance de leurs limites. C’est le meilleur moyen de se préparer aux futurs changements de paradigme et de combattre les idées reçues de demain.
N.B. Les propos des auteurs n’engagent qu’eux et en aucun cas les institutions pour lesquelles ils travaillent.



ÉCONOMIE
ET FINANCE
1
Les banques ne prêtent-elles qu’au CAC 40 ?
Les banques ne prêteraient qu’aux entreprises du CAC 40. Derrière cette assertion se cache l’idée d’une inégalité de l’accès au financement qui privilégierait les très grands groupes internationaux au détriment du tissu d’entreprises plus petites comme les très petites entreprises (TPE), les petites et moyennes entreprises (PME) ou encore les entreprises de taille intermédiaire (ETI). Ces dernières sont pourtant essentielles au bon fonctionnement de l’économie, créent de l’emploi et sont les principales actrices de l’innovation française.
Les entreprises françaises mobilisent aujourd’hui près de 1 000 milliards d’euros de crédits, soit près de 50 % de l’ensemble du produit intérieur brut (PIB) du pays. Ces encours sont répartis dans plus d’un million de sociétés sur les 3,4 millions qui existent en France, soit 30 % du tissu productif français. Mais 100 % des grands groupes ont accès à l’emprunt bancaire. Alors les banques ne prêtent-elles vraiment qu’aux grandes entreprises ?
Pourquoi les entreprises empruntent-elles ?
L’emprunt bancaire est la principale source de financement des entreprises en France. Mais ce type de financement est particulièrement adapté au financement à moyen ou long terme, tel que le crédit d’équipement (3 à 5 ans), le crédit d’investissement (7 ans) ou encore le prêt immobilier (15 ans). Cela suppose donc que l’établissement de crédit ait confiance en la viabilité de l’entreprise et une visibilité sur les capacités de remboursement du débiteur sur un horizon long.
Ce type de financement apparaît dès lors comme peu adapté à des entreprises jeunes ou de petite taille, ou encore celles qui interviennent sur un marché incertain, comme les business de disruption, en définitive, les entreprises innovantes !
Lorsqu’on note que plus de 99 % des entreprises françaises sont des micro-entreprises, c’est-à-dire de moins de 10 salariés, et que le taux de pérennité des entreprises, soit leur capacité à poursuivre leur activité, après la cinquième année est de 50 % (autrement dit, la moitié des entreprises disparaissent au bout de 5 ans !), on comprend aisément que l’emprunt bancaire apparaît inadapté pour un grand nombre d’entreprises.
Néanmoins, face à un marché aussi important, les banques sont évidemment en mesure de proposer des solutions de financement adaptées à toutes les entreprises, et en financent d’ailleurs une immense majorité.

Y a-t-il d’autres solutions que l’emprunt ?
Le financement le plus commun est la facilité de caisse, aussi appelé le découvert bancaire. Il consiste à accorder une capacité de financement au-delà de la trésorerie disponible de l’entreprise sur une courte durée. Une alternative moins coûteuse consiste à avancer des créances de l’entreprise. On parle alors d’affacturage. En effet, lorsqu’une entreprise émet une facture à ses clients, l’argent n’est pas disponible immédiatement. Les banques proposent alors de racheter ces factures afin d’avancer l’argent aux entreprises et récupèrent l’argent directement auprès du client de l’entreprise financée, en général dans les 3 mois qui suivent l’émission de la facture. Enfin, on citera le plus vieux métier de la banque : l’escompte commercial. Cette opération bancaire consiste à transférer les effets de commerce à la banque en contrepartie de leur règlement immédiat.
Ces types de financement s’avèrent particulièrement adaptés au financement de court terme.
Afin de se financer sur le plus long terme, les jeunes entreprises n’auraient que rarement accès aux crédits d’équipement ou au crédit immobilier. Mais les banques peuvent leur proposer un autre type de financement, assez particulier : le crédit-bail.
Le crédit-bail mobilier implique que la banque soit propriétaire d’un bien qui est mis à disposition d’une entreprise (par exemple, le banquier finance le parc informatique d’une PME, ou encore la flotte automobile d’une société de transport). Les entreprises peuvent donc profiter de l’usage des équipements avec le plus souvent une option d’achat à l’issue d’une période définie au contrat. Ce type de financement est pLébiscité par les banques dans la mesure où, dans le cas d’une défaillance de l’entreprise, elles peuvent en tant que propriétaires du bien procéder à sa liquidation, et donc récupérer le fruit de leur investissement initial. Il s’agit là de crédit dit sécurisé.
De même, dans le cas du crédit-bail immobilier, le bien financé est un bien immeuble. La banque procède alors à la mise à disposition de locaux commerciaux, usines ou autres entrepôts, nécessaires au bon fonctionnement de l’entreprise. L’entreprise paie ainsi ses loyers à la banque propriétaire du bien. Dans le cas où l’entreprise prospère, elle a alors la possibilité de lever une option d’achat du bien afin d’en acquérir la propriété pleine et entière ; dans le cas contraire, la banque peut procéder à la liquidation du bien, ce qui limite le risque de crédit (risque qu’un client n’honore pas ses engagements induits par un prêt immobilier, l’échéancier de crédit).

Les solutions existent,
mais les petites entreprises y ont-elles accès ?
La Banque de France regarde de très près les indicateurs d’accès au crédit des PME et des TPE. Alors que la demande de crédit en août 2018 a atteint des sommets, 95 % des PME obtiennent tout ou partie des crédits d’investissement, et 87 % leurs crédits de trésorerie. Ainsi lorsqu’on compare avec les autres États européens, la France apparaît comme un pays où l’accès au crédit bancaire est le mieux favorisé.
Les encours de crédits mobilisés connaissent une bonne dynamique, et les taux bas garantissent aux entreprises des financements accessibles et peu coûteux, avec les taux les plus bas de la zone euro (moins de 2 % en 2018).

La faille : le financement de l’innovation
Le financement bancaire est donc particulièrement adapté lorsque le bien financé apparaît peu risqué. Il suppose que l’on puisse prévoir de futurs cash-flows (c’est-à-dire une rentrée d’argent qui servira au remboursement du crédit) ou que l’on ait des garanties sur le remboursement du crédit (le bien financé est liquide, valorisé avec peu d’incertitude et la demande de ce bien clairement installée sur un marché). Or, dans le cas du marché de l’innovation, aucun de ces critères d’accession au crédit n’est rempli. Et c’est encore pire si l’innovation est dite fondamentale ou « de rupture ».
Ce qui apparaît alors comme une inégalité de l’accès au financement entre les grands groupes diversifiés et les jeunes entreprises innovantes (JEI) relève en fait de la capacité des grandes entreprises à transférer les bénéfices réalisés sur les business rentables vers les filières innovantes. On parle alors d’autofinancement, et c’est la principale source du financement de l’innovation. Les JEI, par définition, n’ont pas accès à ces transferts financiers dans la mesure où elles sont fortement spécialisées. On parle alors de PowerPoint Company, c’est-à-dire que les dirigeants présentent leur projet mais ne sont pas encore au stade de la production pérenne ou même du prototype, et le business plan reste très théorique.
Afin de financer ces entreprises, il s’agit de développer des financements alternatifs au crédit bancaire. Les investisseurs peuvent être de grandes entreprises, mais aussi des fonds d’investissement privés ou encore ce qu’on appelle des business angels, des particuliers fortunés qui investissent dans les projets innovants.
Lorsqu’on regarde en détail l’accès au crédit bancaire, on se rend compte que l’ensemble des entreprises y ont accès. Grandes et petites entreprises ont le choix parmi une palette de produits à même de financer des projets peu risqués, pour garantir le bon fonctionnement du cycle de vie des entreprises. En revanche, l’innovation, elle, ne peut être financée par le crédit bancaire classique. Quand les grands groupes profitent de leur structure pour garantir un volume d’investissement suffisant, les plus petites entreprises doivent trouver des financements alternatifs, publics ou privés, afin de développer de nouvelles activités ou de nouveaux produits.
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