Dissertation s’appuyant sur un dossier documentaire 
Il est demandé au candidat : 
· de répondre à la question posée par le sujet ;

· de construire une argumentation à partir d'une problématique qu'il devra élaborer ;

· de mobiliser des connaissances et des informations pertinentes pour traiter le sujet, notamment celles figurant dans le dossier ;

· de rédiger en utilisant le vocabulaire économique et social spécifique et approprié à la question, en organisant le développement sous la forme d'un plan cohérent qui ménage l'équilibre des parties

Il sera tenu compte, dans la notation, de la clarté de l'expression et du soin apporté à la présentation. 
SUJET
Comment les entreprises peuvent-elles se financer ?
Ce sujet comporte quatre documents

DOCUMENT 1 
Depuis le début des années 1990, la part des financements passant par les banques (…( a sensiblement baissé (…(. Est-ce à dire que les banques sont supplantées par les marchés financiers ? Certainement pas, pour au moins deux raisons : le taux d’intermédiation bancaire semble aujourd’hui se stabiliser à un niveau qui reste élevé (…( les intermédiaires financiers apportent encore entre 40 % et 60 % des financements en France. D’autre part, les intermédiaires financiers jouent un rôle très important sur les marchés financiers, achetant et vendant des titres pour le compte de leur client.

La différence entre finance directe et intermédiée n’est d’ailleurs pas toujours évidente. Ainsi, une banque chargée de placer sur les marchés une émission obligataire pour le compte d’une grande entreprise peut fort bien souscrire elle-même une partie de l’émission, surtout si elle éprouve des difficultés à la placer.

Sources : A. Parienty, « comment l’économie française se finance ? », Alternatives Économiques, n°262, octobre 2007.

DOCUMENT 2 

L’évolution des modes de financement des entreprises françaises en %

[image: image1.png]1980 2008
Autofinancement 456 475
Endettement auprés des banques 319 245
Financement sur les marchés financiers dont : 18,5 28,0
- Emission d’actions 14 22,0
- Endettement sur les marchés* 45 56
INSEE, 2010

* Notamment par 1’achat d’obligations mais de plus en plus par des titres plus complexes.




DOCUMENT 3
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Sources : Gilles Jacoub, « quels modes de financement pour les entreprises », Les Cahiers Français, n°331, mars-avril 2006.

Sources : Gilles Jacoub, « quels modes de financement pour les entreprises », Les Cahiers Français, n°331, mars-avril 2006
DOCUMENT 4 : 
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 Les entreprises ont donc été confrontées brutalement à une situation où elles 
ne pouvaient plus obtenir de financements externes, d'où évidemment un 
risque majeur de défaut (graphique 4). 
 



 Graphique 4
Taux de défaut des entreprises
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Sources : M oody's, NATIXIS



 
 



 Nous pensons que ceci va les conduire durablement à vouloir autofinancer 
leurs investissements, donc à vouloir un taux d'autofinancement (rapport 
profits/investissements) au moins égal à 100%. 
 



La situation en ce qui 
concerne les taux 



d'autofinancement 



Nous regardons les situations des Etats-Unis, du Royaume-Uni, de l'Allemagne, de 
la France, de l'Italie, de l'Espagne (graphiques 5a-5b). 
 



Graphique 5a
Taux d'autofinancement 
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Sources : Datastream, BEA, NATIXIS



 



Graphique 5b
Taux d'autofinancement 
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Sources : Datastream, NATIXIS



 
 



 Le taux d'autofinancement dépasse ou approche 100% déjà aux Etats-Unis, 
au Royaume-Uni, en Allemagne ; il reste nettement inférieur à 100% en 
France, en Italie, en Espagne. 
 



 L'évolution du taux d'autofinancement dépend : 
 



x de celle du taux d'investissement des entreprises (graphiques 6a-
6b). On observe que le taux d'investissement a moins baissé en 
France et en Italie que dans les autres pays ; 



 
 x de celle de la profitabilité des entreprises, donc de celle du partage des 



revenus entre profits et salaires (graphiques 7a à 7f). 
 











Notes : Les données concernent les entreprises. Le taux d’autofinancement mesure la proportion de l’épargne brute de l’entreprise par rapport à ses dépenses d’investissement. Elle représente la proportion des investissements que les entreprises pourraient financer à l’aide de leurs ressources propres.

Sources : Natixis, Flash Economie, 31 août 2010, n° 427.
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