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a France est en retard sur ses principaux concurrents dans les

domaines de I'innovation et de la recherche-développement qui

constituent a long terme la principale source de soutien a la
croissance. En 2000, 2,2 % du PIB a ainsi été investi par 'Etat et les
entreprises dans la R&D contre 2,5 % en Allemagne, 2,7 % aux Etats-
Unis et 3 % au Japon. Parmi les raisons invoquées pour justifier ce
retard, figurent principalement la trop faible coopération entre les
entreprises et les chercheurs, le manque de soutien public aux laboratoi-
res de recherche et I'insuffisance de 'investissement des entreprises
frangaises en R& D souvent expliquée par des facteurs organisationnels
ou culturels. Cependant, les facteurs financiers peuvent également
affecter le développement des technologies.

En effet, le financement externe des projets innovants ou de R&D
se révele plus difficile que celui des autres investissements pour
plusieurs raisons. Ces projets sont notamment caractérisés par un risque
plus élevé ainsi que par une rentabilité & plus long terme et plus aléatoire.
Elle se concrétise, par exemple, par des taux de profitabilité souvent
négatifs, en particulier dans le secteur de la nouvelle économie’. En
outre, les colits fixes sont plus importants, souvent irrécupérables et
offrent peu de garanties, notamment parce qu’ils sont fréquemment
immatériels, trop spécifiques a I'entreprise ou que les anticipations de
développement du marché ne se réalisent pas. Enfin, les asymétries
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d’information sont plus fortes du fait d’'un manque de données fiables
sur les projets - 'innovation n’a pas d’histoire - et de leur nécessaire
confidentialité - 'innovation est un actif stratégique que I'entreprise
doit protéger pour s’en attribuer les bénéfices futurs.

De ce fait, les modes classiques de financement externe par le marché
ou intermédiation financi¢re s’averent a la fois plus coliteux - la prime de
financement externe est renforcée” - et mal adaptés aux projets innovants
ou de R&D. Ils doivent donc étre complétés par I'aide de I'Etat qui
apparait comme une véritable nécessité - rendements sociaux - et par des
modes de financement spécifiques - capital-risque, nouveaux marchés
pour les valeurs technologiques.

Cependant, malgré ces financements alternatifs, I'existence de
contraintes financiéres particuli¢res aux entreprises innovantes ou enga-
gées dans une activité de R& D a déja recu un commencement de preuve
empirique’. L'enquéte réalisée par Eurostat sur I'innovation dans les
entreprises européennes montre, par exemple, qu’en 1996, entre 10 et
30 % des projets innovants ont été abandonnés du fait de I'absence de
financements appropriés. En outre, les montants investis en Europe par
les organismes de capital-risque sont 4 fois plus faibles que ceux investis
aux Etats-Unis*, dont la taille et la sophistication du systéme financier sont
souvent citées comme des facteurs susceptibles d’expliquer la réussite
américaine dans les projets innovants ou de R& D. Certains auteurs, en
particulier Muldur (2000), considérent donc les facteurs financiers comme
des déterminants essentiels de la réalisation optimale de ces projets et
s'efforcent de mettre en évidence l'inefficacité de 'allocation du capital
dans la recherche et I'innovation en Europe.

Cet article a précisément pour objet d’analyser les structures de
financement des deux premiéres phases du processus global d’innova-
tion, qui sont les plus risquées, R&D et innovation, puis de comparer
les structures financiéres des entreprises innovantes, de R& D et non
innovantes, afin de mettre en évidence les problemes spécifiques de
financement que les entreprises francaises pourraient rencontrer dans
leur activité de R& D et d’innovation technologique. Dans cet objectif,
nous utilisons les trois sources d’information statistique disponibles en
France pour étudier les particularités du financement de la R& D et,
plus généralement de 'innovation.

Dans un premier temps, nous étudions la structure de financement des
projets innovants a partir de la base Financement de I'innovation techno-
logique (FIT 2001) de 1998 a4 1999. Cette enquéte permet d’obtenir les
informations les plus pertinentes concernant les modes de financement de
innovation, mais nous donne toutefois uniquement des informations
pour les années 1998 et 1999. Pour cette raison, dans un deuxi¢me temps,
nous analysons le financement des investissements en R& D qui consti-
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tuent la source principale de I'innovation®. Nous utilisons les enquétes
annuellesdu MENRT qui nous informent sur la structure de financement
des dépenses en R&D de 1987 21999 et sur la structure de ces dépenses.
Cependant, ces deux bases de données nous donnent des informations
uniquement pour les entreprises qui ont réalisé des dépenses en R&D ou
se sont engagées dans un processus d’innovation. Aussi, afin de comparer
les structures financitres des entreprises faisant de la R&D a celles des
entreprises innovantes et non innovantes, nous utilisons, dans un dernier
temps, les bilans et comptes de résultat des entreprises de la base Diane.

LE FINANCEMENT DE L'INNOVATION TECHNOLOGIQUE
DANS LES ENTREPRISES

La structure de financement des projets innovants est étudiée a partir
de I'ensemble des entreprises de la base Financement de I'innovation
technologique du SESSI® en 1998 et 1999. Le champ de 'enquéte FIT
couvre les entreprises technologiquement innovantes de I'industrie
manufacturiere (hors IAA) de 20 salariés et plus. L'utilisation des
pondérations fournies par le SESSI permet d’analyser 'ensemble de
I'industrie.

@ La structure générale de financement 3 @

Les entreprises industrielles utilisent de fagon prioritaire 'autofinan-
cement pour financer leurs projets innovants : il assure presque les trois
quarts de ce financement. Le quart restant est financé principalement et
a parts égales, soit 11 % en moyenne sur la période 1998-1999, par les
financements publics et les dettes a court terme (cf. graphique n° 1).

Graphique n° 1
Financement des projets innovants en 1998-1999,
total des entreprises

1% 3%

B Apports de capitaux propres

[0 Dettes 2 moyen et long terme

B Dettes i court terme
O Autofinancement

O Financements publics
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En additionnant l'autofinancement et les ressources en provenance
du groupe’, les ressources internes représentent plus de 81 % du
financement total des projets innovants. Plusieurs facteurs justifient
ce fort recours aux ressources internes. D’une part, I'avantage
informationnel de I'entreprise et du groupe dans I'estimation du risque
du projet associé a 'espérance de gains futurs. D’autre part, le faible cott
des ressources internes qui présentent, en outre, le double avantage de ne
pas augmenter le risque de défaillance, ni celui d’une perte de contréle
de 'entreprise.

Les financements externes (financements publics, bancaires et de mar-
ché) constituent alors une part réduite du financement total des projets
innovants (19 %). Les financements publics représentent la part la plus
importante de ces financements (11 %). Ils sont toutefois composés en
grande partie de financements provenant du ministere de la Défense (les
financements défense représentent 40 % des financements publics) et
sont concentrés sur un petit nombre d’entreprises. Les financements
provenant des marchés financiers ou des banques ne représentent donc
qu’une part tres marginale du financement des projets innovants.

Ainsi, les apports de capitaux propres financent moins de 1 % des
projets innovants, malgré les taux de croissance record des financements
apportés par les marchés pour les valeurs de croissance (51,37 %) et le
capital-investissement (38,68 %) entre 1998 et 1999. En effet, d’une
part, les apports de I'épargne proche et des autres actionnaires ont
régressé dans le méme temps de maniere drastique, soit respectivement
une chute de 75,9 % et de 97,53 %, et, d’autre part, les financements
apportés par les marchés pour les valeurs de croissance et le capital
investissement demeurent encore négligeables : ils représentent respec-
tivement a peine 0,06 % et 0,01 % en moyenne sur les deux années. 11
importe, cependant, de noter que I'importance du capital-investisse-
ment est minorée du fait de la non prise en compte dans la base de
données de la plupart des szart-up et entreprises en création.

Les banques, au sens large du terme, contribuent également assez peu
au financement de 'innovation : la part de 'ensemble des dettes a court,
moyen et long terme qu’elles ont accordées en moyenne sur les deux
anndes est inférieure 4 5 %. Cette faible participation peut étre justifiée
tout d’abord par le manque d’éléments dont dispose un préteur externe
pour apprécier le risque du projet et, ceci, d’autant plus qu’il n’est pas
associé aux gains potentiels dans la mesure oti, en cas de réussite, il
pergoit seulement le remboursement promis. Certes, une prime de
risque est intégrée au taux d’intérét, mais celui-ci ne peut dépasser
certaines limites (taux d’usure, effets d’anti-sélection ou d’aléa moral) et
le risque d’abandon ou d’échec d’un projet innovant est souvent trop
élevé pour celles-ci. Enfin, les projets innovants offrent peu de garanties
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aux préteurs, notamment parce qu’ils concernent fréquemment des
actifs immatériels spécifiques a Uentreprise. De ce fait, les financements
bancaires concernent plutdt la phase de diffusion technologique et
d’industrialisation, autrement dit la derni¢re étape du processus global
d’innovation, qui se trouve en aval des projets innovants et comporte un
risque moindre ainsi que de meilleures garanties.

Cependant, cette structure de financement des projets innovants ne
concerne pas I'ensemble des entreprises industrielles. Les résultats de
Lhomme (2001) pour 1999 concernant le taux d’utilisation par sources
confirment ainsi a la fois le caractere général de 'autofinancement, qui
est utilisé par 85 % des entreprises, et le caractere spécifique des autres
ressources. En effet, si presque la moitié des entreprises, précisément
47 %, regoivent des financements publics, seulement 3,4 % d’entre elles
sont concernées par les financements défense, qui représentent pourtant
la plus grande part des financements publics. Les financements défense
accordés aux projets innovants des entreprises industrielles sont donc
extrémement concentrés. De méme, a peine plus d’un tiers des entrepri-
ses ont recours a 'endettement, moins de 9 % regoivent un financement
en provenance du groupe, alors que 40 % d’entre elles appartiennent a
un groupe, et moins de 5 % bénéficient d’apports en capitaux propres,
qui sont donc réservés a une petite minorité d’entreprises. Elle est encore
plus faible si 'on considere les apporteurs spécialisés dans les entreprises
innovantes qui accordent des capitaux a seulement 1,4 % des entreprises
industrielles innovantes, avec la méme réserve concernant ’absence des
start-up dans la base de données.

Influence de la taille et de ['obtention d’un financement défense

La segmentation de I'échantillon en fonction de I'obtention de
financements défense et de la taille des entreprises permet d’affiner
ces résultats. On constate ainsi que les entreprises recevant un finance-
ment défense disposent de la plus grande part des financements
publics. Elles recoivent ainsi en moyenne 64,2 % de ces derniers sur
la période 1998-1999, alors qu’elles ne réalisent que 22,5 % des
dépenses en projets technologiquement innovants. Comparativement
a leur contribution a ces dépenses (77,5 %), les entreprises ne recevant
pas de financement défense sont donc nettement désavantagées : elles
ne regoivent que 35,8 % des financements publics sur la méme
période.

Les structures de financement des projets innovants des entreprises
recevant un financement défense et des entreprises sans financement
défense sont donc tres différentes. La structure de financement des
entreprises recevant un financement défense se révele fortement
influencée par les aides publiques, ces entreprises répondant souvent
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3 une commande de I'Etat. De ce fait, elles ont moins recours i
'autofinancement. En revanche, le taux de financement public moyen
par projet innovant qui n’est que de 6 % pour les entreprises sans
financement défense (cf. graphique n° 2) s’éleve a 35 % pour les
entreprises recevant un financement défense (cf. graphique n° 3).

Graphique n° 2
Financement des projets innovants en 1998-1999,
total des entreprises sans financement défense
(1 378 entreprises)

1% 3%

B Apports de capitaux propres
[ Dettes 2 moyen et long terme
B Dettes 2 court terme
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O Financements publics

Ent. dt effectif inf 500 1998-1999  Ent. dt effectif sup 500 1998-1999
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La segmentation par taille sur I'ensemble des entreprises n’apporte
aucune indication, dans la mesure oti la présence des entreprises rece-
vant un financement défense influence les résultats. En revanche, la
segmentation par taille des groupes d’entreprises sans financement
défense et avec financement défense permet de tirer plusieurs enseigne-
ments. Concernant les entreprises sans financement défense, nous
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constatons que plus entreprise est de petite taille, plus son apport
en autofinancement est faible et le recours aux partenaires bancaires
important (cf. graphique n® 2). Concernant les entreprises défense, les
résultats sont tres différents. Les aides publiques peuvent représenter
jusqu'a 75 % du montant du projet pour les entreprises dont I'effectif
est inférieur 4 500 salariés (cf. graphique n° 3).

Ces premiers résultats, prépondérance de l'autofinancement, faible
contribution des banques et des marchés financiers, concentration des
financements publics, semblent confirmer les problemes spécifiques de
financement des projets innovants dus a leurs caractéristiques marquées.
Ils soulignent, aussi, la forte disparité des structures de financement selon
les caractéristiques des entreprises (taille, obtention d’un financement
défense) qui révele 'existence de difficultés plus prononcées pour certaines
entreprises.

Graphique n° 3
Financement des projets innovants en 1998-1999,
total des entreprises avec financement défense
(43 entreprises)
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LE FINANCEMENT DE LA R& D DANS LES ENTREPRISES

La phase de R&D constitue la phase la plus critique d’une innovation
en raison des risques liés & la durée, au cotit, a 'incertitude technique et
a 'absence initiale de garantie. Du fait de ce risque atypique, un seul
projet de R&D sur dix entrepris est une réussite commerciale®. L’ana-
lyse du financement des dépenses de R& D est effectuée a partir des
données de I'enquéte réalisée chaque année par le MENRT qui con-
cerne les entreprises exécutant des activités de R& D de fagon perma-
nente et organisée : elles réalisent la quasi-totalité de la R& D des
entreprises frangaises. Afin d’obtenir des informations sur I'age, la taille,
la cotation ou le secteur des entreprises, nous utilisons également la base
Diane de 1987 4 1999. Cette base de données rassemble I'information
légale (bilan, compte de résultats et informations annexes) d’un grand
nombre d’entreprises francaises.

Structure de la dépense en R& D et catégories de recherches effectuées

Répartition entre dépenses extérieures et intérieures de R& D

La période d’analyse est caractérisée par une augmentation globale des
dépenses de R& D des entreprises et de la part qu'elles consacrent aux
dépenses extérieures (DERD) : elle augmente significativement de 1987 a
1993, pour passer de 14,3 % a 20 %, puis subit un léger tassement pour
s’établir en 1999 4 18,4 % (cf. graphique n° 4). Il y a donc a la fois une

Graphique n° 4
Répartition des dépenses de R& D
(en %)
100 I I I I
80 | I I I I I I I I I
60 _|
40 |
20
0 |
1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999

] DERD B DIRD
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augmentation de leffort de recherche des entreprises francaises et une
externalisation de celle-ci sur I'ensemble de la période, autrement dit une
augmentation des sous-traitances de travaux de recherche. Il s’agit concre-
tement de contrats de recherche avec d’autres entreprises, frangaises et
étrangeres, des organismes internationausx, publics ou universitaires.

Cette externalisation de la R& D ne caractérise pas I'ensemble des
entreprises. La segmentation de Iéchantillon selon la taille de I'entre-
prise permet, en effet, de montrer qu’elle est imputable aux GE : la part
de la DERD dans le total de leurs dépenses de R&D passe, en effet, de
13,3 % en 1987 2 21 % en 1999, alors qu’elle se réduit dans le méme
temps de 19 % a 16 % pour les PME. Cette évolution contrastée peut
s’analyser comme étant la conséquence des stratégies des GE de création
de filiales spécialisées dans les travaux de R& D, d’une part, et de
développement des programmes de coopération avec les laboratoires
publics de recherche, d’autre part.

Graphique n° 5
Taux de croissance des dépenses de R&D
35
B Dépenses de R&D
@ [ DIRD 9 @
25 | @ DERD

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

L’examen de leurs taux de croissance respectifs révele I'exceptionnelle
longueur de la période de quasi-stagnation des différents types de
dépenses de R&D et la vigueur de la DERD sur le reste de la période,
excepté en 1988 (cf. graphique n° 5). Concernant les dépenses intérieu-
res de R&D (DIRD), cette stagnation débute des 1993, soit apres le
retournement a la baisse du PIB marchand et de la FBCF’ (1990-1991),
dans un environnement monétaire et financier défavorable caractérisé
par des taux d’intérét élevés depuis la fin des années 1980 et la chute du
volume des crédits aux sociétés, qui régresse de 5,27 % de 1992 2 1993.
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Des 'année suivante, cette période de stagnation, voire de diminution de
la DIRD s’étend 4 la dépense totale et 2 la DERD et se prolonge jusqu’en
1998, alors méme que le PIB marchand comme la FBCF reprennent
leur croissance dés 1993 et que les taux d’intérét connaissent une
évolution favorable dés 'année suivante. Ceci peut se justifier par I'im-
portance des colits d’ajustements liés aux investissements en R&D'™.

Structure des dépenses intérieures de R& D

Les entreprises francaises consacrent la presque totalité de leur DIRD
aux dépenses courantes en personnel et frais généraux, soit 93 % en
moyenne sur la période 1998-1999 (cf. graphique n® 6). Or, ce poids tres
important des dépenses courantes peut pénaliser les entreprises ayant
besoin d’un financement externe dans la mesure ol ces dépenses ne
peuvent servir de garantie. En effet, parmi les dépenses en capital, qui
représentent seulement 7 % de la DIRD, les actifs pouvant servir le plus
facilement de garantie sont les terrains et constructions qui représentent a
peine 1 % de la DIRD et concernent une minorité d’entreprises (96,5 %
des entreprises n’engagent pas de dépenses en terrains et constructions en
moyenne sur la période 1998-1999, avec utilisation des pondérations).

Cette structure demeure inchangée sur la période : les poids respectifs
des dépenses courantes, d’équipements, de terrains et constructions sont
identiques en moyenne pour 1987-1999. La seule différence concerne
laugmentation en fin de période du poids des dépenses de personnel au
détriment des frais généraux : 53 % pour les premieres, versus 40 % pour
les seconds pour 1998-1999, contre 51 % versus 42 % pour 1987-1999.
La segmentation de I'échantillon selon la taille des entreprises ne permet
pas de mettre en évidence des différences significatives entre PME et
GE, excepté la moindre importance des frais généraux dans les PME.

Graphique n° 6
Répartition des dépenses en R& D 1998-1999
1% 6%
40 %
~

[ Personnel
[ Frais généraux
B Terrains/constructions

O Equipements/outillage
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L’examen de leurs taux de croissance sur la période 1988-1999 révele
a la fois I'évolution conjointe des dépenses totales et courantes, due a
I'importance des secondes dans les premiéres, et la plus grande variabi-
lité des dépenses en capital (cf. graphique n°®7). En effet, on observe en
particulier que les dépenses en capital sont caractérisées par quatre
phases alternées d’augmentation et de réduction significatives de 1987 a
1999 alors que dans le méme temps, les dépenses totales et courantes
sont caractérisées par une augmentation modérée, excepté de 1993 a
1995 ou elles connaissent une quasi-stagnation. La plus grande stabilité
des dépenses courantes s’explique notamment par I'importance des frais
de personnel : le capital humain est un actif essentiel des projets de
R& D (il représente plus de la moitié des dépenses) dont la réussite
dépend de fagon cruciale du potentiel créatif du dirigeant et de celui des
employés que I'entreprise a intérét a fidéliser.

Graphique n° 7
Taux de croissance des dépenses en R& D
(en %)
25

B Dépenses courantes
[ Dépenses en capital
B Dépenses totales (DIRD)

15 _|

-15 _J
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Types de recherches effectuées

L’analyse des différents types de recherche effectués montre que
Pentreprise n’est toujours pas devenue un laboratoire de recherche
fondamentale : celle-ci représente toujours moins de 5 % de la DIRD
sur I'ensemble de la période analysée (cf. graphique n° 8). En outre, elle
n’est réalisée que par une minorité d’entreprises (5,13 % par exemple
sur la période 1998-1999, avec utilisation des pondérations). La recher-
che fondamentale continue donc d’étre essentiellement effectuée par les
organismes publics ou universitaires de recherche.
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Graphique n° 8
Répartition de la DIRD par catégorie de recherche, 1998-1999
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[ Recherche appliquée

@ Développement expérimental

La recherche appliquée représente 29 % des dépenses de R& D des
entreprises sur la période 1998-1999 et plus des deux-tiers de celles-ci
sont donc consacrés au développement expérimental, autrement dit au
type de recherche le moins risqué. La seule variation significative de cette
structure sur 'ensemble de la période étudiée consiste en une légere

@ 12 augmentation de la part du développement expérimental au détriment @

de celle de la recherche appliquée, essentiellement depuis 1993, ce qui
correspond au début de la période de stagnation, voire de baisse des
dépenses de R& D (cf. graphique n® 9). Il est possible que, devant le

durcissement des contraintes financiéres, les entreprises aient recherché

Graphique n° 9
Taux de croissance des différents types de R&D
35 B Recherche fondamentale
[ Recherche appliquée
25 B Développement expérimental

B Dépenses totales (DIRD)

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
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la catégorie de R& D la moins risquée, la plus & méme de fournir
rapidement une rentabilité ou des liquidités informant les investisseurs
et réduisant le délai de récupération des investissements''.

Concentration de la R&D et segmentations
Dans la recherche défense

Nous déterminons trois grandes catégories d’entreprises d’impor-
tance inégale, mais stable sur la période 1987-1999 a partir de 'octroi
des différents financements publics. La premiere est constituée des
entreprises qui travaillent sur des contrats défense, a peine plus d’une
centaine sur 'ensemble des plus de 5 000 entreprises qui exécutent des
travaux de R&D en France, soit 3 % du total. La seconde comprend les
entreprises qui recoivent des financements publics exclusivement civils,
soit environ 30 % de I'ensemble des entreprises. La troisieme catégorie
est donc la plus nombreuse : plus de deux-tiers des entreprises qui
réalisent de la R& D ne regoivent aucun financement public
(ct. graphique n° 10).

Graphique n° 10
% de la DIRD totale 1998-1999
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Ainsi, on observe la persistance d’une tres grande inégalité dans la
distribution de l'aide publique a la R& D et du réle déterminant des
contrats défense. En effet, les financements défense représentent
en moyenne 69 % du financement public de la R& D sur I'ensemble
de la période étudiée et la petite minorité d’entreprises recevant un
financement défense recoit, en outre, la plus grande part du finance-
ment civil : 63 % en moyenne de 1987 4 1999, une part qui diminue
cependant nettement en fin de période, elle est de 53 % sur la période
1998-1999.

La DIRD des entreprises défense concentre donc 89 % de 'ensem-
ble du financement public, civil et militaire, une part qui apparait
légerement en baisse en fin de période (84 % pour 1998-1999), mais
toujours disproportionnée par rapport a son importance dans la
DIRD et au type de recherche engagé. Les entreprises défense qui
réalisent 37 % de la DIRD et emploient un tiers des effectifs de R& D
sur la période 1987-1999 voient, en effet, leur importance dans la
R&D se réduire en fin de période avec 28 % de la DIRD et 25,9 % des
effectifs pour 1998-1999. En outre, elles restent moins présentes que
les autres aux stades posant le plus de difficultés de financement : la
recherche fondamentale et la recherche appliquée!’.

La recherche militaire peut mener a des applications civiles, notam-
ment dans les domaines des technologies de linformation, des
télécommunications ou de l'aérospatial, mais cette disproportion
apparait cependant peu efficiente au regard du critere des contraintes
financieres : les entreprises défense ne possédent aucune des carac-
téristiques des entreprises contraintes, ce sont des GE, le plus souvent
associées a des groupes. On observe par exemple en 1997, que 18 tres
grandes entreprises (dont leffectif salarié est supérieur a 2 000)
concentrent 88,1 % des contrats défense et réalisent plus de 80 % de
la DIRD des entreprises défense. Le poids des groupes' est également
déterminant dans la mesure oli la méme année, les parts relatives
des 36 % des entreprises défense associées & un groupe dans les
financements et dans la DIRD de défense s’élevent respectivement a

97 % et 92,7 %.
PME/GE

La segmentation de I’échantillon en fonction de la taille des entre-
prises permet aussi de montrer que la part des GE dans la DIRD et le
financement public est prépondérante (cf. graphique n° 11). En effet,
sur la période 1998-1999, les GE regoivent la majeure partie du finan-
cement public (88,8 %) et réalisent 80 % de la DIRD, alors qu’elles
représentent 75 % des effectifs et 24 % des entreprises. En revanche, les
PME recoivent une part plus faible du financement public que leur
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poids dans leffectif ou la DIRD, en particulier les PME indépendantes
qui réalisent 11 % de la DIRD, emploient 16 % des effectifs, mais
regoivent seulement 8 % de I'aide publique. Ces entreprises, en raison de
contraintes financieres plus marquées, sont pourtant celles qui auraient
le plus besoin de financements alternatifs.

Cependant, I'évolution sur Pensemble de la période étudiée est
plutdt encourageante, méme s’il importe de préciser que I'échantillon
a été fortement modifié, notamment a partir de 1992 ot un plus grand
nombre de PME ont été interrogées. Ainsi, la part des PME dans la
DIRD augmente nettement : elle passe de 15,6 % en 1987 4 19,6 %
en 1999, alors que celle des PME indépendantes croit de 9 a 11 %, et
qu’on observe une tres forte augmentation de celle des petites entre-
prises employant moins de 5 chercheurs. Cette évolution est due
pour partie aux mesures fiscales favorisant I'acces des PME a la
R&D prises en 1983 et a la réduction du nombre de tres grandes
entreprises faisant de la R& D du fait d’'un phénomene général de
filialisation avec I'éclatement de grands groupes en petites sociétés
filiales et la réalisation au sein de grands groupes d’opérations de
fusions-acquisitions.

Ces premiers résultats, prépondérance de I'autofinancement, faible

@ contribution des banques et des marchés financiers, concentration des @
financements publics, semblent confirmer les problemes spécifiques B
de financement des projets innovants dus a leurs caractéristiques
marquées. Ils soulignent, aussi, la forte disparité des structures de
financement selon les caractéristiques des entreprises (taille, obtention
d’un financement défense) qui révele Pexistence de difficultés plus
prononcées pour certaines entreprises.

Graphique n°11
% de la DIRD totale 1998-1999
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% du nbre d’ent. 1998-1999 % du fin. pub. total 1998-1999

289 4%

18 %

6%

4%

88,8 %

% des effectifs R& D 1998-1999
4%

5%

16 %

75 %

Dans les groupes

Le phénomeéne de concentration caractéristique de la R&D est encore
plus évident en tenant compte de I'appartenance des entreprises a des
groupes francais ou étrangers (cf. graphique n°® 12). En effet, la segmenta-
tion de 'ensemble de I'échantillon en fonction de ce critere permet de
montrer 2 la fois que le poids des groupes est déterminant et qu’il s’est
accru pour quasiment tous les indicateurs sur I'ensemble de la période.

Ainsi, les groupes frangais et étrangers exécutent 82 % de la DIRD en
moyenne sur la période 1998-1999 et emploient 76 % des effectifs
correspondants. Ils regoivent comparativementa leurs parts dans la DIRD
et les effectifs une proportion plus importante des financements pubhcs,
soit 90 %. En termes d’évolution, on constate que leur influence s’est
nettement accrue de 198721999 : de 73 % du total de la DIRD 24 82,1 %,
de 67,4 % des effectifs de R& D 4 75,7 %. L’augmentation de la part du
financement public est encore plus importante : de 76,7 % a 90,2 %.
Cette forte hausse est due au financement défense : alors que la part des
groupes dans le financement civil reste pratiquement stable sur la période,
a 74 %, leur part du financement défense s’éleve de 77,9 % en 1987 a
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99 % en 1999. L'analyse de leurs parts respectives montre que la part des
groupes étrangers augmente plus fortement que celle des groupes frangais
dans la DIRD et dans les effectifs. Enfin, les groupes frangais et étrangers
ont profité de 'augmentation des financements défense, alors que les
groupes frangais ont vu leur part des financements civils se tasser légere-
ment sur la période au profit des groupes étrangers.

Graphique n°12
% de la DIRD totale 1998-1999
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Financement des dépenses de R& D

Tous les secteurs

Les entreprises francaises utilisent, en priorité, le financement
« propre » pour financer leurs dépenses de R& D (cf. graphique n° 13).
Défini comme 'ensemble des financements des entreprises ayant engagé
ces dépenses'’, il s’éleve en moyenne sur la période 1998-1999
a 78 %. On observe sur 'ensemble de la période une augmentation
du budget que les entreprises consacrent globalement a leurs dépenses
de R&D de 60,5 %. Elles ont donc nettement accentué leur effort
de recherche alors méme que I'Etat réduisait ses financements : les
ressources de R& D sur fonds publics regues par les entreprises fran-
caises baissent de 22,2 % de 1987 a 1999. La baisse continue du
financement public est essentiellement imputable aux financements
défense qui représentent la majeure partie de celui-ci et sont en net recul
sur la période du fait de la réduction des programmes de la défense, mais
aussi de I'aéronautique civile et de ceux du ministere chargé de I'indus-
trie dans le cadre des grands programmes électroniques.

En conséquence, la structure du financement des dépenses de R& D
évolue de maniere significative sur la période du fait des différences dans
les taux de croissance des financements (cf. graphique n° 14). La part
du financement public, qui représente 9 % en moyenne sur la période
1998-1999, chute de 19,5 % en 1987 4 9,3 % en 1999, celle du
financement défense de 14 % a 6 %. Ce désengagement des pouvoirs
publics renforce le probleme du financement de la R&D des entreprises
et se traduit par une importance croissante de sa principale source de
financement : le poids du financement « propre » passe de 63,8 % en
1987 a77,3 % en 1999.

Graphique n° 13
Financement des dépenses de R& D, 1998-1999
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Graphique n° 14
Taux de croissance des différents financements
(en %)
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En effet, les entreprises n’ont pu mobiliser suffisamment les deux
autres sources alternatives de financement. D’une part, les financements
par d’autres entreprises, qui représentent la deuxi¢me source de finance-
ment de la R&D sur I'ensemble de la période, avec 12 %, n’augmentent
en volume que jusqu’en 1994 et se réduisent apres, leur part n’est plus
que de 6 % pour 1998-1999. En outre, ils sont constitués en grande
partie (70 % pour 1987-1999, 50 % pour 1998-1999) des finance-
ments provenant du groupe. On sait que créer un groupe permet de
former un marché interne des capitaux, réduit les problemes d’informa-
tion ou d’incitation' et peut rassurer les investisseurs, le groupe étant
susceptible d’aider I'entreprise en cas de difficultés financieres. Or, le
taux de croissance des financements du groupe se révéle trés important
en période de politique monétaire restrictive (1993), ce qui suggere un
renforcement des contraintes financiéres durant cette période (cf. gra-
phique n° 15). Cependant, ces financements ne peuvent étre utilisés par
les entreprises indépendantes. De plus, ils se réduisent de maniere
significative a partir de 1995, et connaissent, en particulier, une chute
drastique en 1998 (-69,9 %). D’autre part, les ressources en provenance
de Pétranger ne connaissent également une légere augmentation en
volume qu’en début de période. Leur poids dans la DIRD qui s’éleve a
9 % sur 'ensemble de la période, diminue en fin de période pour
atteindre 7 % en 1998-1999. En outre, ces ressources ne sont pas
accessibles a toutes les entreprises : elles proviennent d’entreprises
étrangeres, mais aussi de 'Union européenne et d’organismes interna-
tionaux sur la base de programmes spécifiques de recherche.
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Graphique n° 15
Taux de croissance des financements en provenance du groupe
(en %)
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Les secteurs et les segmentations

La segmentation de I'échantillon selon la taille de 'entreprise, 'appar-
tenance a un groupe, la cotation des entreprises et le secteur d’activité,
permet de mettre en évidence les caractéristiques spécifiques des
financements des projets de R& D réalisés par ces différents types
d’entreprises.

On observe, tout d’abord, que les financements publics, et parti-
culitrement les financements défense, bénéficient principalement
aux entreprises industrielles. En effet, sur la période 1987-1999, la
part de la DIRD des entreprises de I'industrie, le groupe le plus
important de I'échantillon (environ 2000 entreprises), financée sur
fonds publics s’éleve a 17 %, contre seulement 7 % pour celles des
services (environ 700 entreprises) et moins de 1 % pour les rares
entreprises agricoles effectuant des dépenses de R& D (une vingtaine).
Ce résultat s’explique par I'importance de la part des financements
défense accordés aux premitres. En fin de période, 'avantage
relatif des entreprises industrielles s’affaiblit : la part de leur DIRD
financée sur fonds publics n’est que de 11 % pour 1998-1999. Cette
évolution est due a la contraction du budget de la recherche défense
et non au rééquilibrage des financements publics en direction des
autres entreprises, car celles-ci ne bénéficient pas d’une augmentation
de ces financements en fin de période. Par comparaison, les autres
entreprises utilisent davantage le financement « propre » pour finan-
cer leur R& D, ainsi que les financements des autres entreprises pour

20 % 7/06/04, 10:23



| NN T 1] k2 [T 1111 ||

‘ GUILLE

LE FINANCEMENT DE LINNOVATION ET DE LA R&D EN FRANCE
UN BILAN STATISTIQUE

celles des services et les financements étrangers pour celles de 'agri-
culture.

Enfin, les financements publics, et plus particulierement les finance-
ments défense, s’adressent principalement aux entreprises de grande taille,
cotées ou appartenant a un groupe. Cependant, ces avantages sur les PME,
entreprises non cotées ou indépendantes ont tendance a s’atténuer, et
méme a s'annuler pour 'ensemble des entreprises cotées, en fin de période
du fait de la réduction significative des contrats défense. Ainsi, on observe
que le poids des financements publics s’éleve 2 10 % en moyenne dans les
GE sur la période 1998-1999 contre seulement 6 % dans les PME (cf.
graphique n® 16). Cette disproportion est due a I'importance des contrats
défense accordés aux premitres qui n’est pas compensée par un avantage
relatif des secondes dans l'octroi de financements civils. Les GE bénéfi-
cient également d’un financement « propre » plus important. Par compa-
raison, les PME s’averent plus dépendantes des entreprises francaises ou
étrangeres dans leur activité de R& D dans la mesure ou elles utilisent
davantage les financements en provenance de I'étranger et des autres
entreprises pour financer leurs dépenses de R&D.

Graphique n° 16
Financement des dépenses de R&D des GE et des PME 1998-1999
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On constate enfin, un avantage significatif des entreprises appartenant
a un groupe, frangais ou étranger, en matiere de financements publics, et
plus particulierement de financements défense (cf. graphique n° 17).
Cependant, ce désavantage relatif des entreprises indépendantes est plus
que compensé par un financement « propre » nettement plus important :
il représente 84,5 % de leurs dépenses en moyenne sur la période 1998-
1999, contre seulement 76 % pour les entreprises appartenant a un
groupe sur la méme période. Cet écart notable peut étre interprété comme
étant révélateur de contraintes financieres plus marquées : les entreprises
indépendantes ne pouvant s’engager dans un projet de R&D si elles ne
peuvent assumer une part tres importante de son financement. Elles se
révelent, de ce fait, également moins dépendantes des financements en
provenance de I'étranger que les entreprises appartenant a un groupe.

Ces résultats permettent de faire ressortir les difficultés a financer les
dépenses de R& D : prépondérance des dépenses de personnel et frais
généraux, importance des ressources internes et des financements publics,
attribution des financements publics civils principalement 4 des entrepri-
ses recevant des financements militaires qui ne semblent pas contraintes
financi¢rement, importance des financements en provenance du groupe...

Graphique n° 17
Financement des dépenses de R& D des groupes et non groupes,
1998-1999
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STRUCTURES FINANCIERES COMPAREES DES ENTREPRISES

Les structures financieres des entreprises sont étudiées a partir des
bases R&D du MENRT de 1987 21999 pour identifier les entreprises
effectuant des dépenses de R& D, puis des bases innovations 1993,
1997 et 2001, pour déterminer les entreprises innovantes. Les entre-
prises innovantes sont définies comme étant les entreprises innovantes
en produits ou procédés dans 'une de ces trois bases, dans la mesure ot
I'innovation est un processus lent qui n’est pas seulement déterminé
par la structure financiére de 'entreprise I'année de son innovation.
Nous définissons donc une entreprise non innovante comme une
entreprise n’ayant pas innové (dans les trois bases du SESSI) et ne
réalisant pas de dépenses de R&D de 1987 4 1999 (dans les bases du
MENRT). Nous utilisons également la base Diane de 1987 4 1999,
afin d’obtenir des informations sur les structures financieres et les
caractéristiques générales de ces entreprises.

Les définitions et retraitements utilisés sont ceux de « la méthode
d’analyse financiere de la centrale des bilans » (2000). Les ressources
des entreprises sont donc regroupées selon deux distinctions principa-
les. D’une part, le financement propre, qui se compose des capitaux
propres appelés, des amortissements et provisions et de 'amortisse-
ment crédit-bail, est distingué de I'endettement financier qui com-
prend 'ensemble des emprunts et la trésorerie passif. D’autre part, le
financement stable, qui est composé des capitaux propres appelés, des
amortissements et provisions et de I'ensemble des emprunts, est distin-
gué de la trésorerie passif. Nous disposons toutefois d’une information
réduite sur le crédit bail dans la base Diane. Pour cette raison, nous
avons comparé les structures financieres des différents groupes d’en-
treprises avec et sans le retraitement de crédit-bail. Les résultats ne sont
pas fortement modifiés et les conclusions sont identiques avec les deux
méthodes. Les statistiques présentées sont réalisées sur des échan-
tillons ne comprenant pas les valeurs extrémes. Les premiers résultats
incluent I'ensemble des entreprises, quels que soient leurs chiffres
d’affaires. Les seconds sont réalisés uniquement sur les GE, ce qui nous
permet de contrdler 'influence de la taille de Pentreprise sur sa
structure financiere'®.

Lavantage des entreprises innovantes ou de R&D

L’analyse comparée du financement des entreprises industrielles
innovantes et non innovantes effectuée par Planes ez al. (2002) sur
la période 1994-1996 montre que les premi¢res ont une structure
financiere plus saine que les secondes. Ils observent notamment que
les entreprises innovantes sont caractérisées en moyenne par une
structure de bilan ol prédomine le financement par fonds propres et
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une profitabilité élevée. Elles obtiennent de ce fait, un acces au crédit
a des taux avantageux et bénéficient, en outre, souvent de finance-
ments spécifiques a faible cotit. Notre analyse du financement des
projets innovants montre, cependant, que ces financements spécifi-
ques, notamment publics, ne sont pas accessibles a 'ensemble des
entreprises innovantes.

Leurs résultats peuvent suggérer que les entreprises francgaises ne
peuvent s’engager dans une activité d’innovation qu’a la condition de
posséder une structure financiere saine. Les auteurs observent néan-
moins que cette situation n’est pas générale. Environ un tiers des
firmes innovantes a subi sur la période des contraintes financieres qui
se refletent dans le cotit du crédit et peuvent étre reliées 2 une moindre
autonomie financiere et une plus forte part de 'immatériel dans le
projet innovant, lesquelles aggravent les risques de faillite et de crédit.
Ces contraintes peuvent justifier 'abandon de projets innovants.

Les conclusions de Planes ez al. (2002) sont globalement confirmées
par nos résultats qui couvrent la période 1987-1999 et concernent,
en outre, les entreprises effectuant des dépenses de R& D. La compa-
raison des structures de passif de bilan moyennes des entreprises
innovantes, de R& D et non innovantes, révele plusieurs grandes
régularités qui caractérisent aussi bien les GE que I'ensemble des
entreprises et sont vérifiées 4 la fois sur I'ensemble de la période et
sur les différentes sous-périodes étudiées qui comprennent des échan-
tillons d’entreprises distincts : 1987-1995, 1996-1999 et 1998-1999.

On observe, tout d’abord, que ce sont les entreprises innovantes qui
possedent les structures financieres les plus solides et les entreprises

Graphique n° 18
Financement stable/Total ressources, 1998-1999
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non innovantes les moins favorables, la situation des entreprises de
R&D se révélant intermédiaire. Ainsi, le poids du financement stable
est relativement plus élevé dans les entreprises innovantes, puis dans
celles effectuant des dépenses de R& D que dans les entreprises non
innovantes (cf. graphique n°18). Contrairement aux résultats de
Planes et al. (2002), ces différences ne s’accentuent pas avec la taille
des entreprises.

Cette hiérarchie reste exactement la méme, quelle que soit la période
et pour le groupe des GE comme pour 'ensemble des entreprises, sil'on
s'intéresse a la part du financement propre dans le total des ressources
des entreprises. Les entreprises non innovantes sont donc globalement
les plus endettées : leur taux d’endettement financier s’éléve en moyenne
a 18,6 % sur la période 1998-1999, contre respectivement 15,2 % ou
16,6 % pour les entreprises innovantes ou effectuant des dépenses de

R&D (cf. graphique n° 19).

Graphique n° 19
Endettement financier/Total ressources, 1998-1999
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L’analyse détaillée de leur endettement financier montre que les entre-
prises non innovantes ne compensent pas leur manque relatif de fonds
propres en empruntant davantage que les entreprises innovantes ou de
R & D, mais par une trésorerie passif plus importante (cf. graphique
n° 20). En effet, la part des emprunts dans le total des ressources des
entreprises non innovantes ne differe que tres légerement, a la hausse
ou 2 la baisse selon les sous-périodes et le groupe d’entreprises étudié,
de celle des entreprises innovantes - celle des entreprises de R& D est
toujours la plus importante. En revanche, quelle que soit la période et

‘ GUILLE 25 $ 7/06/04, 10:23 ‘



| NN T 1] k2 [T 1111 ||

‘ GUILLE

26

REVUE D'ECONOMIE FINANCIERE

le groupe d’entreprises, la part de la trésorerie passif dans le total des
ressources des premiéres reste la plus élevée: elle séleve & 7 % en
moyenne sur la période 1998-1999, contre respectivement 5 % et 4 %
pour les entreprises innovantes et de R& D. Or, ces ressources corres-
pondent a un endettement de court terme, qui se renouvelle a chaque
période et n’est pas adapté au financement de dépenses de long terme,
comme les projets d’investissement. L’augmentation de ces ressources
érant généralement interprétée comme un signal défavorable, les entre-
prises non innovantes apparaissent donc relativement plus fragiles
financi¢rement que les entreprises innovantes ou de R& D qui posse-
dent des ressources a la fois propres et stables plus importantes.

Graphique n° 20
Entreprises non innovantes 1998-1999

11 %

7%

B Emprunts
[ Tiésorerie passif

B Fin. propre

82 %
Entreprises innovantes Entreprises R&D
1988-1999 1998-1999

11 % 12%

Les structures d’empmnts

Le détail de la structure de leurs emprunts respectifs révele également
que, quelle que soit la période, les entreprises innovantes ou de R& D
possedent une structure d’emprunts comparable, contrairement aux
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autres entreprises. En effet, si le poids des emprunts obligataires est
toujours tres faible (moins de 1 % des emprunts), la structure d’emprunt
des entreprises innovantes ou de R& D se différencie nettement de celle
des autres entreprises : les emprunts bancaires sont majoritaires pour ces
dernieres (58,6 % pour 1998-1999), alors que ce sont les autres em-
prunts, provenant notamment du groupe ou d’avances de I'Etar, qui
sont majoritaires pour les premieres (cf. graphique n°21). Sur la méme
période, le poids des autres emprunts dans le total des emprunts des
entreprises innovantes et de R& D s’éleve respectivement a 62,9 % et
65,8 %. Les entreprises non innovantes sont donc globalement les plus
dépendantes des banques.

Ces éléments semblent confirmer les difficultés de financement spéci-
fiques lides aux projets innovants ou de R& D : une entreprise ne
pourrait s’engager dans ces projets sans posséder une structure financiere
particuliere : importance du financement propre, en provenance du
groupe ou de I'Erat.

Graphique n° 21
Entreprises non innovantes 1998-1999

41 %

B Emp. Oblig.
O Emp. Bcaires
B Autres Emp.

0,4 %
Entreprises innovantes Entreprises R& D
1988-1999 1998-1999

33,8%

0,4 %
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Notre analyse du financement des projets innovants et de R& D des
entreprises francaises ainsi que de leurs structures financieres semble
conforter a la fois la présence de contraintes financieres spécifiques et le
fait que l'aide publique ne permet pas de desserrer suffisamment ces
contraintes. En effet, en raison de caractéristiques marquées, en termes
de risque et de rentabilité, mais aussi de garantie ou d’information, les
investissements innovants ou de R& D apparaissent dépendants de
Poctroi de financements spécifiques : avances de I'Ertat, ressources en
provenance du groupe, capital-risque...

Or, certains de ces financements apparaissent encore trop limités
- notamment le capital-risque - et toutes les entreprises ne semblent pas
bénéficier des mémes conditions d’acces & ces financements - en particu-
lier, les financements publics apparaissent trop concentrés. Ils sont
principalement constitués de financements défense fréquemment asso-
ciés 2 des commandes de I'Etat et bénéficient prioritairement aux grands
groupes spécialisés dans la recherche défense plutdt qu'aux PME. Ces
dernieres réalisent pourtant une part conséquente de ces investissements
et subissent des contraintes financieres plus lourdes.

Les problemes de financement qui en résultent semblent donc plus
importants pour certaines entreprises - les PME, et plus particuliere-
ment les PME indépendantes - et aussi a certaines périodes - notamment
lors de chocs conjoncturels. Ces résultats suggerent la nécessité a la fois
de mener des investigations empiriques supplémentaires pour identifier
précisément les catégories d’entreprises concernées par ces contraintes
financieres et d’orienter davantage I'aide publique en direction de ces
entreprises. La réduction de ces contraintes peut permettre, en effet, de
développer les investissements innovants et de R& D des entreprises
francaises.

Ainsi, les mesures de soutien direct, les incitations fiscales, les
mécanismes de garantie, mais aussi le soutien de I'Etat au développe-
ment du capital-investissement et du capital-risque devraient prendre
en compte ces contraintes financieres, et pas seulement existence de
rendements sociaux. Les colits d’acces et d’information étant une
source importante de ces contraintes devraient également étre réduits
en regroupant les aides ou en modifiant les procédures d’attribution.
Les nouvelles mesures en faveur de I'innovation prises par le gouverne-
ment francais en décembre 2002, qui visent a simplifier les circuits
d’aides a I'innovation, a soutenir les entreprises jeunes et de petite
taille et a proposer des solutions pour le développement du capital-
risque, vont dans le sens de ces recommandations. Enfin, l'aide
publique doit veiller, en liaison avec les politiques monétaire et
budgétaire, 2 ne pas aggraver les effets de chocs conjoncturels qui
affectent déja fortement ce type d’investissement. Lors de la récession
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de 1993, les entreprises ont ainsi été confrontées a la fois a des
conditions de financement plus sévéres (augmentation des taux, baisse
du volume des financements...), 2 une baisse de activité et 4 une

réduction de I'aide publique 4 la R&D.

NOTES

1. Cf. Fremann & Strauss-Kahn (2002).

2. Définie comme la différence entre le cofit réel des financements externes et celui des financements
internes, elle est affectée par les caractéristiques de I'entreprise et du projet, notamment informationnelles.

3. Cf. Belin (2002).

4. La France se situe en 10°™ position en Europe en termes d’intensité des investissements en capital-risque

(montants investis en pourcentage du PIB), cf Dubocage (2002).

5.79 % des entreprises innovantes réalisent des dépenses de R& D de fagon interne (Base « Innovation

1997 »).

6. Nous n’exploitons pas la partie de 'enquéte concernant la perception des obstacles financiers a

I'innovation dans la mesure ot les PME n’indiquent pas qu’elles supportent des contraintes financieres plus

lourdes que les GE contrairement a ce qu’indiquent les données objectives (notamment le cotit apparent 29
du capital, cf. CNCT 1999), ce qui peuts’expliquer par I'existence dans les GE d’un interlocuteur spécialisé,

d’un service financier, d’un plus grand nombre de partenaires financiers, d’une plus grande expérience...

7. Qui font partie des dettes a court terme.

8. Roux (1998).

9. Cf. MENRT (1996).

10. Cf. Hall ¢ 4/ (1986) ou Lach & Schankerman (1988).

11. Concernant le role d’information des liquidités cf. Webb (1993).

12. Sur la période 1998-1999, la recherche fondamentale et la recherche appliquée représentent respecti-
vement 2 % et 27 % de la DIRD des entreprises défense, contre 6 % et 28 % de celles recevant un
financement civil et 5 % et 31 % de celles sans financement public. Sur la méme période, les entreprises
défense ne réalisent que 14 % de la recherche fondamentale et 27 % de la recherche appliquée des entreprises
francaises.

13. Le MENRT retient dans la notion de groupe « une soixantaine de groupes frangais particuli¢crement
impliqués dans les activités de R & D et les entreprises sous contréle étranger ».

14. Le financement « propre » differe des capitaux propres. Il est calculé par solde 4 partir du budget total
de R&D dont on déduit le financement public, les financements des autres entreprises et les financements
étrangers.

15. Cf. Gertner, Scharfstein & Stein (1994).

16. 1l s’agit des entreprises dont le CA est supérieur 4 25 000 KF, les PME sont en nombre trop limité dans
certains groupes pour obtenir des résultats cohérents.
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