Fiche Méthode : Comment répondre a une question de synthese ?

Objectifs : a partir d'une question de synthése, comprendre comment on doit aborder la question posée,
comment on doit répondre aux questions du travail préparatoire a partir d'une analyse des documents proposés
et comment on doit rédiger la synthése.

1. Les caractéristiques du CCf
Durée totale de I'épreuve du CCF : 3h30 (dont 30 min pour la lecture de documents)
Coefficient : 1 (sur un total de 3 dans I'épreuve E2)

Le travail est organisé en deux temps : Travail préparatoire + Question de synthése

Travail préparatoire Synthése

Travail a faire Répondre aux questions du travail Répondre a la question de
préparatoire de la fagon la plus synthése en suivant un plan
précise (définitions, calculs ) et la imposé pour une longueurde 2a 3
plus concise (une dizaine de lignes) | pages environ.
possible

Compétences évaluées - Définir les termes - Savoir répondre a la question
- Savoir analyser un posée
documents - Savoir faire un plan
- Savoir faire des calculs - Savoir mobiliser ses
- Savoir présenter les connaissances
mécanismes - Savoir rédiger correctement

2. Les étapes de la « Question de synthése »
a. 1ére étape : L’analyse du sujet de la « Question de synthése » (10 mn)

Lisez attentivement le sujet et répondez aux questions suivantes :

Q1 - Quel est le théme du sujet ?

Q2 - Quelles définitions donneriez-vous des termes principaux du sujet ?

Q3 - A quelle époque et dans quelle zone géographique se situe le sujet ?

Q4 - Quelles théses s’opposent sur le sujet ?

Q5 - Essayez de reformuler le sujet ?

Q6 — Essayez de vous poser un certain nombre de questions complémentaires en rapport avec le sujet ?

b. 2éme étape : La mobilisation des connaissances (10 mn)
A l'aide de vos connaissances, essayer de répondre aux questions suivantes ?
Dans quelle partie du cours s’inscrit le sujet ?
Quel vocabulaire puis-je utiliser pour ce sujet ?
Quels mécanismes puis- je invoquer ?
Quels faits ou chiffres puis-je citer comme exemples ?

c. 3éme étape — La rédaction de la synthése
1 - L’introduction comprend :
- Une amorce qui souligne I'intérét du sujet (probléeme d’actualité, historique, exemple concret ) ;
- La problématique (reformulation du sujet, questions qui tournent autour du sujet ) ;
- L’annonce du plan (vous devez suivre celui indiqué par la question posée).
2 — Les parties comprennent :
- Deux ou trois sous-parties (elles structurent la démonstration de la partie) ;
- Chaque sous-partie comprend deux ou trois paragraphes ;
- Chaque paragraphe comprend une idée principale, des explications, des exemples chiffrés ou factuels (le document utilisé
doit étre mentionné entre parenthése) ;
- Chaque partie commence par une phrase introductive annongant la démonstration qui va suivre et finit par une conclusion
partielle.
3 — La conclusion comprend :
- Un rappel de la démonstration (quelle est la réponse fournie a la question posée ?)
- Une ouverture sur une autre perspective ou sur une autre interrogation
d. 5éme étape — La relecture Il est important de relire sa copie, soit en cours de

rédaction, soit a la fin de la rédaction pour :

- Vérifier la cohérence de la réponse ;

- Eliminer les fautes d’expression et les fautes d’orthographe ;

- Soigner la présentation

3. Exemple de question de synthése : trouvez ci-dessous un exemple pour la question

suivante : Sujet = Aprés avoir mis en évidence le réle croissant de la finance directe dans le financement
externe des investissements des sociétés depuis les années 1980, vous montrerez que les banques restent un
acteur majeur de ce financement.




L'EVOLUTION DU MODE DE FINANCEMENT DES ENTREPRISES

Introduction :

v

Amorce du sujet = A l'automne 2008, on assiste a la fois a une série de faillites bancaires et a un effondrement des
marchés de capitaux. La crise repose sur une perte de confiance dans les titres de créances hypothécaires qui circulent
sur le marché financier (les "subprimes") et sur la solvabilité des banques qui détiennent ces titres au point que les
banques ne souhaitent plus se préter des liquidités entre-elles. Cette crise souligne l'imbrication étroite entre le systéme
bancaire et les marchés financiers.

Problématique = Dans quelle mesure, les banques ont-elles perdu leur réle prépondérant dans le financement externe des
sociétés frangaises au début des années 1980 ? Le crédit bancaire ne joue-t-il plus aucun réle dans le financement des
achats de biens d'équipement durables, de batiments et de logiciels ? Comment peut-on expliquer cette apparente
désintermédiation bancaire au profit du financement externe direct par les marchés financiers ? Quelles ont été les
conséquences pour les banques et pour les sociétés de cette ouverture aux marchés de capitaux ? Comment les banques
ont-elles réagi a cette relative perte d'influence ?

Annonce du plan = Aprés avoir expliqué le passage d'une économie d'endettement a une économie de marché financiers,
nous montreront que les banques ne sont pas restées inertes et qu'elles ont conservé un réle majeur dans l'apport de
capitaux aux sociétés qui ont des besoins de financement.

1 - LE DEVELOPPEMENT DE LA FINANCE DIRECTE AU COURS DES ANNEES 1980...
A - LES SOCIETES ONT DE PLUS EN PLUS RECOURS AUX MARCHES FINANCIERS...

Phrase introductive = Une société a un besoin de financement lorsque ses investissements dépassent son épargne, c'est a
dire ses bénéfices non distribués. Ainsi, le besoin de financement des sociétés frangaises représentait 10 points de leur valeur
ajoutée en 1979. Il était nul en 1999 et il était égal a 7 points de VA en 2009 (Doc 1 et 2, Q3). Globalement, les sociétés ont besoin
de trouver des capitaux a I'extérieur d'elle-méme. Comment font-elles ?

v

v

Jusque dans les années 1970, le crédit bancaire était la principale source de financement externe. En 1975, prés des trois
quart des besoins de financement des sociétés frangaises était assuré par le systéme bancaire (Doc 3). Les banques
servent d'intermédiaire entre les épargnants qui ont une capacité de financement et les sociétés. Elles regoivent des
dépdts a court et long terme pour les préter a long terme (Doc 2, Q4). L'économiste anglais John Hicks (1975) parle d'une
économie d'endettement qui présente les caractéristiques suivants :

e Les entreprises manquent de financement et doivent faire appel aux crédits bancaires. Ainsi, pendant les trente
glorieuses (1945-1975) les profits non distribués des sociétés n'autofinancent que 60% de leurs investissements
(Doc 1, Q4). Les sociétés vont donc emprunter le reste aux banques qui disposent d'une épargne abondante car
les ménages n'ont pas confiance dans les placements financiers (Doc 4).

e Les banques prennent des risques et se refinancent auprés de la Banque centrale qui jour le réle du préteur en
dernier ressort. En conséquence, la création monétaire est forte ce qui provoque de l'inflation, les taux d'intéréts
réels sont bas ce qui incitent les agents économiques a investir. L'économie est alors pilotée par I'Etat qui
réglemente le systéeme bancaire et pilote la politique monétaire.

A partir des années 1980, les marchés financiers vont prendre le relais du crédit bancaire. Ainsi, la part de la finance
directe dans le total des financements passe de 14,7% en 1975 a 25,7% en 2009 et, a cette date, elle dépasse le crédit
bancaire (Doc 3, Q5). Les sociétés qui ont des besoins de financement vont émettre des titres de propriété (actions), ce
qui correspond a une augmentation de leur capital social, ou des titres de créances (obligations), ce qui correspond a une
augmentation de leur endettement (Doc 2 et 4, Q4). John Hicks pense que nous sommes entrés dans une économie de
marchés financiers. Comment expliquer ce basculement ?

B - CAR L'ECONOMIE S'EST MONDIALISEE ET A ETE DEREGLEMENTEE

Phrase introductive = Les années 1980 correspondent au retour des idées libérales. Sur le plan politique, Margaret Thatcher
accéde au pouvoir en 1979 au Royaume-Uni et Ronald Reagan en 1980 aux Etats-Unis. lls ont pour objectif de diminuer le role de
I'Etat dans I'économie. Sur le plan économique, des économistes libéraux, tel que Milton Friedman, dénoncent l'inefficacité des
politiques keynésiennes dans une économie qui se mondialise. Quelles sont les conséquences de ces réformes libérales sur le
financement externe des sociétés ?

v

Le partage de la valeur ajoutée est devenue favorable aux sociétés. En effet, les gouvernements ont voulu limiter I'inflation
pour accroitre la compétitivité de leur pays afin de faire face a la concurrence internationale. Pour ce faire, ils ont imposé
des taux d'intéréts plus élevés, un ralentissement de la hausse du pouvoir d'achat des salaires et une baisse des impbts
pour les entreprises. En conséquence, la part des profits non distribués dans la VA augmente de 10 points en passant de
7% de la VA a 17% entre 1980 et 1988 (Doc 1, Q1). Les sociétés vont donc pouvoir se passer du financement bancaire
puisque leur taux d'autofinancement dépasse les 80% de leur FBCF (Doc 3).

Les marchés financiers vont devenir plus accessibles. Les Etats ont, en effet, déréglementés les marchés financiers, c'est-
a-dire, supprimer les obstacles législatifs qui limitaient I'accés a ces marchés et en contrélaient le fonctionnement. La
régulation du marché remplace la régulation étatique (Doc 4, Q6). Ceci a favorisé la finance directe pour trois raisons :

e D'une part, les sociétés vont pouvoir étre cotées plus facilement en bourse (création de nouveaux marchés
adaptés aux PME ou aux nouvelles sociétés innovantes) et émettre des titres qui leur colteront moins chers que
les taux d'intérét bancaire.

e D'autre part, les épargnants vont profiter des nouveaux produits financiers moins risqués (Sicav, FCP) pour
placer leurs économies en bourse ce qui leur offre des rendements plus élevés que ceux offerts par les banques
et les protége de l'inflation.




e Enfin, les Etats vont bénéficier de cet engouement vis-a-vis des marchés financiers pour émettre des titres d'Etat
(bons du trésor a court terme, obligations du trésor a long terme) afin de financer leur déficit budgétaire (Doc 4,
Q7).

Conclusion partielle = Le passage d'une économie d'endettement a une économie de marchés financiers résulte donc d'une
modification de la régulation du capitalisme. A la régulation étatique on a substitué une régulation de marché qui a favorisé le
capitalisme financier. Ainsi, la part des dividendes versés aux actionnaires, qui représentaient 2% de la VA des sociétés en 1980
est passée a 17% de la VA en 2009 (Doc 1). Peut-on, pour autant, parler de désintermédiation bancaire ?

2 - N'A PAS MIS FIN AU ROLE D'INTERMEDIAIRE DES BANQUES
A - LE CREDIT BANCAIRE RESTE INDISPENSABLE...

Phrase introductive = La progression du financement par les marchés de capitaux n'a pas fait disparaitre l'intermédiation
bancaire. Celle-ci représente toujours prés de la moitié du financement externe en 2009 (Doc 2 et 3). Comment expliquer cette
persistance de la finance indirecte ?

v' Tout d'abord, une accélération de l'investissement des sociétés se traduit toujours par un accroissement des besoins de
financement. Ainsi, entre 1999 et 2009, l'investissement des sociétés passe de 17% de leur VA a 20% ce qui se traduit
par un besoin de financement qui passe de 0 a 7 points de la VA (Doc 1). Les sociétés ne peuvent pas toujours procéder
a une augmentation de leur capital (émissions d'actions) car cela risque de remettre en cause le contrdle des actionnaires
majoritaires. Elles ne peuvent pas non plus émettre en permanence des obligations car augmente leur endettement et
risque de faire peur aux capitalistes susceptibles d'acheter ces obligations. Elles ont donc recours aux banques qui, aprés
avoir étudié le projet d'investissement, les accompagnent financiérement (Doc 2).

v' Ensuite, les banques mesurent souvent mieux que les marchés les risques de l'investissement. Les marchés financiers
raisonnent de plus en plus a court terme. lls n'ont pas toujours les bonnes informations et adoptent des comportements
moutonniers et volatils (d'ou les bulles spéculatives). Les banques ont une vision a plus long terme. Elles étudient les
dossiers sur piece et mesurent mieux la rentabilité du projet car elles prennent des risques en prétant I'argent qui ne leur
appartient pas. Leur financement est donc plus sir que celui du marché.

v Enfin, toutes les sociétés n'ont pas accés aux marchés financiers. Les PME peuvent avoir le statut de société mais n'ont
pas les capacités de s'introduire en bourse et d'émettre des titres. Elles sont totalement dépendantes des préts bancaires
pour l'achat de leurs biens d'équipement durables (Doc 2). La crise financiére de 2008-2009 s'est ainsi traduite par des
faillites de petites sociétés qui se voyaient refuser les crédits bancaires nécessaires a leurs activités.

Conclusion partielle = Les banques ont donc continué a jouer leur réle traditionnel de banque de dép6t : recevoir les fonds de
leurs clients en capacité de financement pour les préter a ceux qui ont des besoins de financement. Mais, comment se sont-elles
adaptées a l'expansion des marchés de capitaux ?

B - ET LES BANQUES VONT JOUER UN ROLE D'INTERMEDIAIRE SUR LES MARCHES DE CAPITAUX

Phrase introductive = Les banques ont élargi la palette de leurs interventions. De banque de dépét, elles sont devenues des
banques universelles en ajoutant des fonctions de conseils, de placement, de création de produits financiers, d'investissement, a
leur activité traditionnelle de dépét et de crédit. Comment interviennent-elles sur les marchés financiers ?

v' Les banques participent au placement des titres nouvellement émis. Ce sont elles qui sont chargées par les sociétés de
vendre les nouveaux titres a leurs clients en prélevant une commission pour le service rendu. Elles gérent les comptes
titres e leurs clients et leur donnent des conseil de gestion de leur patrimoine financier. Elles servent donc d'intermédiaire
entre les sociétés et les épargnants. Parfois méme, elles achétent pour leur propre compte ces nouveaux titres ce qui
revient a financer directement les sociétés (Doc 2 et 4).

v' Les banques émettent des titres pour leur propre compte. Elles peuvent émettre des certificat de dépot sur le marché des
titres monétaires et des obligations sur le marché financier afin de lever des capitaux qu'elles vont pouvoir préter a leurs
clients ou qu'elles vont investir en prenant une part du capital des sociétés, soit pour les accompagner dans leur
développement, soit pour spéculer sur leurs cours (réle des banques d'affaires). La encore, les banques vont servir
d'intermédiaire entre ceux qui ont des capacités de financement et ceux qui ont des besoins de financement (Doc 4).

v' Les banques créent des sociétés financieres pour attirer I'épargne vers les marchés financiers. les banques sont a l'origine
de la création des sociétés d'investissement a capital variable (Sicav) ou des fonds communs de placement (FCP) qui
utilisent les fonds qu'ils recueillent pour acheter des titres monétaires (Sicav monétaires) ou des titres financiers (Sicav en
actions ou sicav obligataires) et constituer des paniers de titres qu'ils vont gérer a la place de leurs clients. Les banques
drainent donc les fonds de leurs clients vers les marchés de capitaux plus rémunérateurs (Doc 4).

Conclusion :

v' Rappel de la démonstration = La mondialisation des économies et le retour du libéralisme ont dynamisé les marchés des
capitaux a partir des années 1980. Ce passage d'une économie d'endettement a une économie de marchés financiers ne
s'est pas traduit par une désintermédiation bancaire car les préts bancaires restent indispensables aux sociétés et parce
que les banques ont su réorienter leurs activités vers les marchés de capitaux.

Ouverture = Les libéraux ont toujours présenté la régulation du marché plus efficace que la régulation étatique. Il est vrai que le
développement des lois du marché a permis aux sociétés de reconstituer leur taux de marge. Pourtant, si la part de I'EBE des
sociétés non financiéres est passé de 24% de la VA a 33% entre 1980 et 1988, cela ne s'est pas traduit par une hausse de la part
des investissements dans la VA qui n'a pas dépassé les 20% de la VA entre 1980 et 2009 (Doc 1, Q2). Le capitalisme financier a
préféré la distribution des dividendes




