L'histoire de Zaccaria, négociant génois : comment financer ses investissements ?

En 1298, un négociant génois, Benedetto Zaccaria, identifie une affaire potentiellement très rentable. Il sait qu'un stock d'alun de 20 tonnes est à vendre à Montpellier et que l'alun
 est actuellement très demandé à Bruges, dans les Flandres, où l'industrie textile florissante en fait grande consommation. Pour simplifier, supposons qu'une seule et même monnaie constituée de pièces d'or, les ducats, soit utilisée en Méditerranée et dans les Flandres.

Zaccaria est propriétaire d'un seul bateau et dispose des informations suivantes. Il sait que 20 tonnes d'alun se vendaient couramment environ 2 000 ducats à Bruges ces derniers mois. Ayant approché le propriétaire du stock d'alun à Montpellier, il sait pouvoir l'acquérir pour 1000 ducats. L'opération durera trois mois : deux mois de transport maritime, un mois pour ramener l'or de Bruges à Gênes, par la voie terrestre, beaucoup plus sûre.
Voici les différentes possibilités qui s’offrent à lui à Gênes, en 1298.
a) Il peut financer tout seul, lui-même, l’opération et avancer les 1000 ducats en les prenant sur sa cassette personnelle. Il gardera pour lui seul la totalité des bénéfices et n’aura de compte à rendre ni à des banquiers pointilleux, ni à des associés soupçonneux. L’ennui est que si l’affaire tourne court –le bateau coule, le prix de vente de l’alun s’effondre- il supportera tout seul le risque de l’aventure. De surcroît, il se prive de faire une excellente affaire. La demande est forte à Bruges, il pourrait vendre facilement le double d’alun mais ses propres moyens sont limités et il se prive, en n’utilisant que son propre argent, de faire des bénéfices plus conséquents.

b) Pourquoi ne pas s’associer avec d’autres ? Zacco et Suppa, deux amis de bonne famille, seraient prêt à participer à son activité en apportant chacun de quoi acheter un second bateau et 20 tonnes d’alun supplémentaires. En disposant ainsi d’un plus grand capital, Zaccaria pourrait rendre son affaire plus profitable et il partagerait les risques avec ses associés. Mais l’idée de partager les bénéfices avec eux et les risques de désaccord sur la stratégie à mener ne l’enchantent guère. Surtout si ses deux amis se liguent contre lui.

c) Pourquoi ne pas alors emprunter une somme équivalente. Son ami Unpeto lui a souvent parlé de cette bourse où ceux qui ont de l’argent à placer sont disposés à le prêter à ceux qui en ont besoin, moyennant intérêt. Voyons, si Zaccaria vend des obligations
, gagés sur son négoce et rapportant à leur détenteur un taux d’intérêt de 5%. Il sera gagnant si la somme empruntée lui rapporte dans son affaire plus de 5%, par exemple 6 ou mieux, 10 %. En plus, les épargnants qui lui avanceront cette somme lui laisseront gérer comme il entend son activité, du moment qu’ils ont leur 5%. L’ennui est que l’affaire est risquée. Que se passera-t-il si son négoce rapporte moins que prévu : 4 %, voire 3% du capital engagé ? Contrairement aux associés, qui acceptent de partager les bénéfices selon leur niveau, et même les pertes, pour les prêteurs, 5%, c’est 5% : par ici la monnaie ! Et puis, il faut rembourser la somme empruntée.

d) Un banquier ferait-il mieux l’affaire ? A priori, un banquier ne lui fera pas grâce des intérêts à payer, puisque c’est sa principale source de revenu. Mais il peut être plus conciliant, et on peut obtenir une renégociation du prêt en cas de coup dur. Comme celui-ci a de multiples clients, il peut plus facilement amortir l’infortune de certains de ces clients par la bonne fortune des autres. Mais dans ce cas, adieu l’autonomie. Rien de pire que le nez d’un banquier dans vos livres de comptes !

Récit construit à partir de l’ouvrage « Le commerce des promesses, petit traité sur la finance moderne », Pierre-Noël Giraud, Ed. Le seuil, 2001.
1) A partir du texte, complétez le schéma ci-contre avec les termes suivants : Financement intermédié/ Augmentation de capital/ Autofinancement/ Financement externe. Précisez à quelle forme de financement correspond chacune des 4 options 

2) Vous préciserez les avantages et les inconvénients de chaque possibilité de financement.

Les différentes manières de financer un investissement
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� L’alun est un produit minéral qui était utilisé à l’époque dans l’industrie textile pour fixer les teintures.


� Titres de créance représentatifs d'un � HYPERLINK "http://fr.wikipedia.org/wiki/Emprunt_%28finance%29" \o "Emprunt (finance)" �emprunt�.





