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•  Rôle des politiques macroéconomiques contra-cycliques 
pour promouvoir l’innovation et la croissance lorsque les 
entreprises font face à des contraintes de crédit 

•  Lorsque les marchés financiers sont complets (parfaits), la 
R&D et autres investissements de long terme ont tendance 
à être contra-cycliques parce que le coût d'opportunité de 
tel investissements est plus faible dans les récessions que 
dans booms  

•  Lorsque les marchés financiers sont incomplets, la R&D et 
autres investissements de long terme tendent à être pro-
cyclique  

•  La présence de contraintes de crédit amplifie ainsi le cycle 
économique, réduit la croissance de la productivité et 
augmente la volatilité 

LA THÉORIE EN RÉSUMÉ 



•  Contraintes de crédit et investissements en R&D 
asymétriques le long du cycle  

•  Une amplification du cycle réduit davantage 
l’investissement en R&D de l'entreprise en récession 
qu'il ne l’augmente en période de boom. 

•  En particulier une amplification du cycle tend à réduire 
l’investissements en R&D moyen de l'entreprise le long 
du cycle, et ce d’autant plus que l’entreprise est 
davantage contrainte financièrement 

LA THÉORIE EN RÉSUMÉ 



•  Données de la Banque de France :  
•  Incident de paiement : Les banques doivent informer la 

Banque de France à chaque incident 
•  Fiben / Centrale des bilans : Investissements en R&D 

•  13 000 entreprises 

•  Période 1994-2004 
 

LES DONNÉES 





•  Idée : Banque a accès à la base de données des incidents 
de paiement des entreprises, et devraient moins prêter à 
ces entreprises à l’avenir : 

•  PI : Incident de paiement en t-1 ou t-2 = proxy d’une 
contrainte de crédit 

•  BkL : Prêt bancaire en t 

INCIDENTS DE PAIEMENT ET 
CONTRAINTES DE CRÉDIT 



RÉSULTATS 



RÉSULTATS 



RÉSULTATS 



 

•  RDi,t : investissements en R&D 

•  Ii,t : Investissements totaux 

•  Pi,t : Incidents de paiement (=proxy des contraintes de crédit) 

•  Δsi,t : Variations dans le niveau des ventes 

•  On s’attend à avoir : 

•  Part de R&D contra-cyclique sans contraintes de crédit  
(γ1, γ2, γ3 <0 ) 

•  Contraintes de crédit inversant cet effet (γ5, γ6, γ7 >0) 

CONTRAINTES DE CRÉDIT ET CYCLE 
DES INVESTISSEMENTS EN R&D 
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•  Part de R&D est bien contra-cyclique en cas d’absence de 
contraintes de crédit (lignes 1 à 3) 

•  Contraintes de crédits seules n’ont pas d’impact (ligne 4) 

•  Contraintes de crédit inversent l’impact du cycle 
économique sur la part de R&D (ligne 5) 

•  En présence de contraintes de crédit, la part de R&D 
devient acyclique : β1 + γ1 ≡ 0  

RÉSULTATS 



•  Décomposition des chocs en deux catégories : choc de 
ventes faibles (en-dessous du niveau moyen de vente de 
l’entreprise) et choc de ventes fortes (au-dessus du niveau 
moyen) 

•  On s’attend à ce que l’effet ne joue quand dans les périodes 
de ralentissement des ventes (λj >0,θj =0)  

SYMÉTRIE ENTRE NIVEAUX DE 
VENTES FAIBLES ET FORTS 
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•  Investissement physique It pro-cyclique, affecté 
négativement par PI 

•  Pas d’interaction entre Δsales et PI 

•  L’effet précédent provient bien de l’ajustement des 
investissement en R&D 

DISCUSSION : NIVEAU DE R&D 



R&D ET PRODUCTIVITÉ 



VOLATILITÉ, CROISSANCE ET 
CONTRAINTES DE CRÉDIT 

 

•  Pas d’impact de la volatilité en moyenne, mais plus d’impact 
quand les entreprises sont dépendantes financièrement 



•  Rôle des contraintes de crédit dans la pro-cyclicité des 
investissements de R&D 

•  Effet asymétrique, observé uniquement en période de 
récession  

•  Investissements moyens en R&D (volume) décroissent avec 
l’amplitude du cycle ou avec l’intensité des contraintes de 
crédit 

•  Les contraintes de crédit amplifient l'impact négatif de la 
volatilité sur la croissance de la productivité  

•  Implications politiques économiques (rôle des politiques 
monétaires ou budgétaires contra-cycliques) 

CONCLUSIONS 


