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Apres une période deforte
croissance entre 1984 et
1990, I” investissement dans
I"industrie manufacturiére en
France a décr 0 de maniere
mar quée jusqu’en 1993. I
s'est accr( a nouveau de
1994 & 1996 mais a stagné
en fin de période. Depuis
1993, le niveau de I’ investis-
sement est nettement
inférieur a ce que prédisent
les modél es macr o-économé-
triques, estimés en longue
période. De nombreuses hy-
potheses (niveau des taux
d'intérét réels, productivité
du capital, incertitude, etc.)
ont été avancées pour expli-
quer cet écart. Celled’ un
effet de |’ endettement sur I'in-
vestissement est étudiée dans
cedossier. |l apparait qu'il
est possible d’améliorer les
performances de I’ équation
d’investissement sur les an-
nées récentes en introduisant
une variable d’ endettement.
Il faut toutefois noter quele
choix de cette variable,
résultat d’ une démarche em-
pirique, n’est pas fondé sur
un modéle théorique. Les pre-
miers résultats présentésici
devront donc étre confirmes.

Au creux du dernier cyclefrancais,
I'investissement dans I’'industrie
manufacturiere a connu trois an-
nées de baisse. Lerecul a été parti-
culiérement marqué en 1993
(-21%). Dans le méme temps, la
valeur gjoutéeenregistrait, elleaus-
Si, un net recul.

Avec le rétablissement des profits
et une vigoureuse croissance de la
demande, I'investissement manu-
facturier acr(i de plus de 6% par an
en 1994 et 1995. Mais cette hausse
de I'investissement est beaucoup
plus modeste que celle que I'on
avait observé en 1988-1989.

Plus récemment, le profil plat dela
valeur gjoutée en 1996 est dlé de
pair avec unecroissancedel’inves-
tissement. Les premieres estima
tions pour I’ année 1997 font, quant
adles, &at d'unefaible croissance
de I'investissement en dépit d' une
bonne orientation de la demande.

Les performances explicati-
ves des modeles courants
sont peu satisfaisantes
sur la période récente

L'utilisation des modées macro-
économeétriques confirme ce diag-
nostic de déconnexion, sur la pé
riode récente, des évolutions de
I"investissement et de la valeur
g outée des branches manufacturie-
res. Ces modeles visent & donner
une description des comportements
agrégés “moyens’ des entreprises,
estimés, pour le modéle AMA-
DEUS, sur les années 1972-1992.
Ils permettent donc d'identifier les
agrégats qui s écartent de leurs dé-
terminants habituels. On constate
gue, depuis 1993, I’ investissement
de I'industrie manufacturiére est
sensiblement en decade cequepré-
dit spontanément le modéle (cf.

graphique 1).

Les formulations de la fonction
d’investissement reposent sur des
hypothéses concernant la fonction
de production des entreprises et
I’ existence éventuelle de contrain-
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Encadré 1

Programme de I’entreprise : maximisation intertemporelle du profit

+ 0o

1

ou:

avec Kt=(1-0)Kt-1+ltetYi=F (Lt,K¢)

pi=prix deventedelaproduction, Y =production, Li=emploi, Ki=stock de capitd, |t=investissement, r=taux
d’intérét, wi=colt du travail, g=prix du bien d’'équipement, d=taux de déclassement, F=fonction de

production.

+ o0
La maximisation devient : Max Z
t

le colt d’ usage du capita c; S écrit aors:

1
)t
S (@+n

o g est le prix anticipé des biens d’ investissement

[pt F (Lt Kty —wt Lt — Kt (Qt—qt+1

)]

ct=qt[1—1;?(1+qa)]

sans contrainte sur les débouchés (I’ entreprise fixe le niveau de sa production) :

on obtient un stock de capital désiré K* qui est fonction du co(t réel du travail et delarémunération réelle

du capital.

avec contrainte sur les débouchés (I’ entreprise ne peut écouler qu’ une quantité Y) :

on obtient un stock de capita désiré K* qui est fonction du colt relatif des facteurs de production et des

débouchés anticipés.

tes de débouchés. Les entreprises
sont supposées maximiser leur pro-
fit, c'est-adire leur chiffre d' affai-
res net des salares et de larémuné-
ration du capital . Cette maximisation
conduit a un stock de capital désiré
qui dépend des colits réels des fac-
teurs de production. Une augmen-
tation du co(t du travail par rapport
au co(t du capitd, par exemple,
amene les entreprises a substituer
du capital au travail dansleur com-
binaison productive.

Sileco(t dutravail est relativement
facile a mesurer, il n'en va pas de
méme pour le colt d'usage du ca
pital, qui ne correspond pas a une
dépense effective, telle que les sa
laires versés. L’ expression du co(t
d’ usage du capital, tllequ’ elle dé&-
rive du programme de maximisa
tion du profit (voir encadré 1), in-
tegre certes des parametres

mesurables : leprix desbiensd'in-
vestissement, par exemple, repré-
senteleco(t d' acquisition du maté-
rid. Mais elle fait aussi apparaitre
des variables plus difficiles a ap-
préhender : aingi, letaux de déclas-
sement mesure, selon desloissim-
ples, I' usure du stock de capital. Le
taux d'intérét réel rend compte de
I’arbitrage entre investissement et
placement des fonds disponibles,
c'est-a-dire du colt d opportunité
des ressources affectées al'inves-
tissement. De surcroit, I aspect dy-
namique de la décision d'investis-
sement n'est pas absent puisque
I’ expression du colt d’ usage du ca-
pital dépend égdement del’ antici-
pation desprix desbiensd’investis-
sement.

Si les entreprises font face a une
demande i nsuffisante pour pouvoir
écouler toute leur production, eles

tiennent compte de cette contrainte
dans ladétermination du niveau de
leurs facteurs de production. L’ ad-
jonction d’ unecontrainte dedébou-
chés conduit & un niveau de capitd
désiré qui dépend non seulement
descolitsrelatifs desfacteurs, mais
encore du niveau anticipé des dé
bouchés. L’investissement est,
dans ce cas, directement propor-
tionnd a |I’amédioration des pers-
pectives et augmente, par consé-
guent, avec |'accélération de la
demande anticipée : c'est, dans sa
version la plus simple, le principe
del’accélérateur.

Dans ce cadre, les variables de la
fonction d'investissement sont : le
colit relatif des facteurs de produc-
tion et lavaeur goutée qui repré-
sente le niveau anticipé de la de-
mande. Or les travaux empiriques
menés sur donnéesagrégéesneper-
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mettent pas d’obtenir d' dasticités
significativesdesdemandesdefac-
teurs au colt relatif. Ces résultats
sont probablement dus aux erreurs
qui entachent la mesure du codt
d'usage du capital. En effet, lesan-
ticipations d'inflation posent pro-
bléeme au moddlisateur, qui choisit
en généra de les exprimer sous la
forme d’ une combinaison des taux
d'inflation observés sur le passé. I
est toutefois probable queles entre-
preneursincorporent dansleursan-
ticipations d' autresindicateurs, qui
restent inobservables. De surcroit,
lafiscaitédel’ investissement, trés
complexe, estici ignorée, aorsque
I"'impact des incitations fiscales a
I’investissement ou des déductions
fiscales pour amortissement n’est
vraisemblablement pas négligea
ble. L’ abandon du terme mesurant
le colt relatif des facteurs conduit
au modde “accélérateur” simple,
qui ne fait dépendre la demande
d’investissement que de la crois-
sance anticipée des débouchés
(cf. encadrés 1 et 2).

L’ accélérateur simpleretrace assez
bien les évolutions de I’investisse-
ment depuis 1993, mais au prix
d’ une trés forte sous-estimation de
celui-ci entre 1986 et 1992 (cf. gra-
phique 2 et encadré 3 en fin de
dossier). La spécification, qui fait
dépendrel’ investissement delade-
mande et d’ un indicateur de profit,
ou modéle “accélérateur-profit”,
constitue une tentative d’ améiora
tion des performances de I'équa
tion d'investissement. Elle est la
traduction économétrique del’idée
selon laquelle certaines entrepri ses,
subissant une contrainte de débou-
chés, prennent en compte la de-
mande, dors que d autres, butant
sur une contrainte financiére, in-
vestissent en fonction du profit
gu’ elles dégagent.

L’ équation d’investissement ma-
nufacturier du modéde AMADEUS
s appuie sur une formulation de ce
type (cf. encadré 2). L’indicateur
detensionssur lescapecitésdepro-
duction vise aprendre en comptela
dynamique de court terme : s les

ACCELERATEUR SIMPLE
en points de croissance

Taux de croissance du stock de capital (en %)

82 83 84 85

entreprises se rapprochent de la
pleine utilisation de leurs équipe-
ments, ellessont incitéesaaccroitre
leur investissement. Cette spécifi-
cation rend relativement bien
comptedel’ évolutiondel’investis-
sement jusqu'en 1992 : le facteur
“accélérateur” domine sur toute la
période et I’ effet “profit” culmine
en 1989, ce qui reflete I'améliora
tion delarentabilitédesentreprises
et I'évolution du partage sdaires-
profit en leur faveur. En revanche,
les performances de la spécifica-
tion “accé érateur-profit” s averent
beaucoup plus médiocres sur les
anneées récentes : lapart de I'inex-
pligué a augmenté tres nettement
de 1993 & 1996 (cf. graphique 3).
Les entreprises ont investi beau-
coup moins que nelelaissait présa
ger le comportement décrit par
I” &quation.

Deux attitudes sont possiblesfacea
ce résultat. L’ une consiste a juger
transitoire I'insuffisance de I'in-
vestissement sur lapériode récente.
Le retard accumulé se résorberait
alors par un rattrapage, lorsque les
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agents reviendrai ent a des compor-
tements plus conformes a ceux qui
ont é&é observés sur le passe. La
guestion de la durée du désguste-
ment seposeal ors. Cedernier pour-
rait durer puisque, pour le secteur
manufacturier, I’ année 1997 nefait
gu’ amplifier lesécartsobservésde-
puis 1992. En effet, avec uninves-
tissement en faible croissance, le
stock de capital connaitrait une
guasi-stagnation, peu compatible
avec laforte hausse prévue pour la
vaeur gjoutée. Lapart del’inexpli-
gué ne se réduirait donc pas.

L’ autre attitude consiste a recher-
cher d’ autres déterminantsdeladé-
cision d’'investissement, dont le
poids sur longue période aurait été
masqué par des tendances plus
lourdes, mais qui pourraient jouer
de maniére cruciae sur les années
récentes. Ce pourrait ére le cas de
contraintes financiéres telles que
I’ endettement.
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La prise en compte de I'endet-
tement améliore sensiblement
I'explication du comporte-
ment d’investissement sur les
années récentes

D’un point de vue théorique, les
liens entre décision d'investisse-
ment et choix definancement cons-
tituent un champ d'investigation
complexe. On peut considérer que
s un projet est rentable, il trouvera

toujours un financement adéquat :
dans ce cas, seules les décisions
réelles de production ont une in-
fluencesur lavaleur delafirme, les
décisions de financement étant
neutres. Plus précisément, si deux
firmes générent les mémes flux de
revenus, leurs valeurs de marché a
I”équilibre doivent étre égales,
quelle que soit leur structure de fi-
nancement. En effet, si les firmes
étaient valorisées différemment,
les investisseurs bénéficieraient

d’'une opportunité d arbitrage et
placeraient donc leurs fonds 1a ou
les placements sont les plusavanta-
geux. Lesvaeursde marchéde ces
deux firmes tendraient alors a
s'égaliser. C'est I'intuition qui
sous-tend lethéorémedeModiglia
ni-Miller : ces deux prix Nobel
d’ économieont démontré, en 1958,
gue sous certaines hypothéses tres
restrictives concernant, en particu-
lier, la perfection des marchés fi-
nanciers et I absence de fiscalité, il

Encadré 2

Les principales spécifications de la fonction d’investissement manufacturier

Accél é&ateur Smple

A logK1=0,66A logK1(~1) + 0,041 log
(254)

(7,15)

Durbin-Watson : 1,13, écart-type estimé de larégression (en %) : 0,53
période d’ estimation : 1972-1992

avec : K1 = stock de capitd
VAL = vaeur gjoutée

VAL
K1(-1)

(egal)

UT1 = taux d'utilisation des capacités de production

Accd éateur-profit (éguation du modde AMADEUS)!

A logK1=0,34 A log K1(-1) + 0,065 |
og og K1(-1) 2 ogKl(_l)

(5,49)

VAL

©

+0,041A log UTI +0,041
(2,76)

+0,065A log UT1 + 0,50 TPRO + 0,042

(5,76) (10,05)

Durbin-Watson : 1,56, écart-type estimé de larégression (en %) : 0,33

période d’ estimation : 1972-1992

avec TPRO taux de profit des sociétés et quasi-soci étés, mesuré comme le rapport de I’ épargne brute au
capital de lapériode précédente, évalué au colt de renouvellement.

Accélérateur-profit avec ratio d’ endettement

VAL
K1(-1)

A logK1=0,62A logK1 (-1) + 0,04 log
(7,87) (342

+0,04 A log UT1 + 0,49 TPRO - 0,09 DETK (-1) + 0,03 + 0,01 D 76
(égal) (5,97) (-3,07) (387) (230

Durbin-Watson : 1,91, écart-type estimé de larégression (en %) : 0,31

période d’ estimation : 1972-1994

avec : DETK = dette financiére rapportée au capita au colt de renouvellement
D76 = variable indicatrice valant 1 en 1976

Les valeurs des statistiques de Student sont reportées entre parentheses sous les coefficients estimés. La
notation "c" indique que la valeur du coefficient a é&é imposée, la mention "égal" indiquant qu’'une
contrainte d’ égalité entre deux coefficients a é&éimposée.

(1) Cette équation ne dait pas étre considérée isolément mais comme composante d’un modele. C' est en effet pour assurer certaines pro-
priétés d’ ensemble (délais moyens d' ajustement raisonnables, réactivité suffisante de |’ investi ssement face a des chocs exogenes, ... )
que des coefficients ont été contraints a des valeurs supérieures a celles obtenues par I’ estimation libre. Dans |es autres équations, une
contrainte d’ égalité entre deux coefficients a été imposée afin d' obtenir une meilleure significativité du terme de valeur ajoutée.

Note de conjoncture
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était indifférent pour la firme de
financer un investissement par en-
dettement, rétention des profits ou
émission d' actions.

Le modé e de base de Modigliani-
Miller a donné lieu a plusieurs re-
mises en cause. Lapremiérerésulte
de I’introduction simultanée du
biaisliéalafiscalitéet descoltsde
défaillance. La déductibilité des
frais financiers du bénéfice est fa
vorable au financement par endet-
tement. Mais s le taux d'imposi-
tion des dividendes est inférieur a
celui desintéréts percus, legainlié
a I'endettement est moindre pour
I"actionnaire. Par ailleurs, la crois-

ACCELERATEUR - PROFIT

en points de croissance

sance de I’ endettement entraine un
risque de défaillance accru : le ni-
veau optima d endettement est
alors obtenu par arbitrage entre
I'avantage fiscal lié aladette et le
co(t du risque de défaillance. Une
remise en cause plus radicale ré
sulte de I'approche en termes
d’'asymétrie d’'information entre le
préteur et I’emprunteur : I’ emprun-
teur a une meilleure connaissance
durisgque et du rendement espéré de
ses projets d'investissement, d'ou
un écart entre le colt des fonds
internes et le co(t des fonds exter-
nes. Cetteprimesur fondsexternes,
qui pése sur la rentabilité de I'in-
vestissement, dépend de la situa

Taux de croissance du stock de capital (en %)
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tionfinanciére del’ entreprise, éva
|uée par exemple atravers son taux
d’ endettement.

On acherché a mettre en évidence,
de maniére empirique, le role de
I’endettement dans la décision
d’investissement. L’équation esti-
mée n’'a donc pas de justification
théorique. L’encours de dette fi-
nanciére a éé évaué a I'aide du
Tableau des Opérations Financié-
resdelaComptabilitéNationae .
L'utilisation de ces données pose
probléme a plusieurs titres. Tout
d’abord, ces données ne distin-
guent paslesentreprisesdel’ indus-
trie manufacturiere; le champ cou-
vertici estdonccelui del’ ensemble
des SQS hors GEN, toutes bran-
ches confondues. Par ailleurs, les
différences entre comptabilité pri-
vée et Comptabilité Nationde se
traduisent, en particulier, par une
vaorisation différente des obliga
tions, aux colts historiques dansla
premiére, aux prix de marché dans
la seconde. Enfin, I'utilisation de
données d' encours dont la vaeur
est celledeleur premiéreapparition
dans les comptes des entreprises,
conduit anégliger I'impact desprix
et destaux d'intéré, qui ont connu
des fluctuations importantes au
cours de la période considérée. De
surcroit, la situation financiére des
entreprises est vraisemblablement
trésdisparate : une étude menée sur
données de la Comptabilité Natio-
naeet delaCentraedebilan dela
Banque de France® condlut aing a
une forte concentration de la dette
dans lestres grandes entreprises.

(2) On a retenu les postes suivants : obliga-
tions, billets de trésorerie, crédits a moyen et
long terme hors crédits commerciaux, prés a
court terme horscrédits commer ciaux et déca-
lages comptables pour les SQShors GEN.

(2) Bardos M., Cette G., "La dette financiére
des SQS de 1971 & 1995", extrait du rapport
du Conseil National du Crédit, exercice 1995.
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A partir de cet encours de dette, on
aconstruit plusieursratios d' endet-
tement et retenu celui qui conférait
a |’ éguation les meilleures perfor-
mances explicatives: il s'agit dela
dette financiére rapportée au capi-
tal au co(t de renouvellement.
L’éguation estimée met en évi-
dence un impact négatif qu’ exerce-
rait I’endettement sur I'investisse-
ment pour toute la période

ACCELERATEUR - PROFIT
avec endettement
en points de croissance

considérée (cf. encadré 2). Elle
rend mieux compte des évolutions
de I'investissement observées de
1993 &4 1996 : la part de I’inexpli-
qué, qui, dans!’ équation du modéle
AMADEUS, est en moyenne supé-
rieure a un point de croissance du
stock de capital par an, est treés net-
tement réduite danslanouvelefor-
mulation (0,3 point en moyennepar
an de 1993 a1996).

Taux de croissance du stock de capital (en %)
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Le modéle enrichi prédit
un investissement dynamique
dés 1997

L’ endettement rapporté au capita
au co(t de renouvellement est resté
relativement stable entre 1981 et
1987. Sacroissance a été tres forte
jusgu’ en 1992, puisil aamorcé une
lente décrue, imputable a I’ évolu-
tion de la dette financiére, quasi-
constantedepuis 1993. Etant donné
les ddais d’ gjustement trés dlevés,
I’endettement aurait donc freiné
I'investissement sur les années ré-
centes (cf. graphique 4), mais son
influence contraignante sur I'in-
vestissement devrait étre de moins
€n Moins prononceée.

Afin d'affiner ce diagnostic pour
1997, il convient de prolonger en
prévision ce ratio. Il se trouve que
la capacité de financement des en-
treprisesdevient positiveapartir de
1993 et poursuit ensuite son amé-
lioration. Au vu de cette évolution,
on a fait pour 1997 le choix de
stabiliser leflux de dette financierea
son niveau de 1996, ce qui conduit a
une baisse du ratio endettement/ca-
pita de 1 point. Spontanément, la
spécification avec endettement
conduit dors & une croissance de
I'investissement de I’ ordre de 12%
en 1997 : I’améioration delasitua-
tion financiére des entreprises per-
mettrait, en effet, une poursuite du
désendettement qui, associée a de
bonnes perspectives de demande,
devrait, d’'aprés la modélisation
adoptée, se traduire par un fort in-
vestissement. Les premieres esti-
mations de I’investissement pour
1997 étant faibles, lapart que cette
spécification laisse inexpliquée est
importante.

Cetteéqguation, dont lesperforman-
ces font un outil utile pour les tra-
vaux d'analyse conjoncturelle, pré-
sente une faiblesse indéniable : la
présenceduratio d’ endettement re-
tenu est justifiéenon par un modéle
théorique mais par les bons résul-
tats économétriques qu’ elle permet
d’obtenir. Une autre variable, pré-
sentant laméme évol ution, pourrait

28
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Encadré 3: Comment lire un graphique de contributions ?

Les graphiques de contributions permettent de visudiser la part de |’évolution de la variable étudiée,
expliquée par les différentes variables retenues dans |’ équation et celle qui demeure inexpliquée.

Les graphiques présentés comportent différents cartouches. Dans le cartouche supérieur, on a représenté
le taux de croissance du stock de capita. Les histogrammes donnent la "contribution dynamique" de
chacune des variabl es explicatives retenues, le dernier illustant I’ ampleur del’ écart entre I’ investissement
observeé et I’ investissement donné par |’ éguation.

Ces contributions sont qualifiées de "dynamiques’, par opposition aux contributions statiques obtenues
par simple décomposition comptable, parce qu’ éles prennent en compte lastructure des retards affectés a

chague variable, qui reflete les délais d' gjustement du stock de capital.

Ainsi, avec Yt lavariableaexpliquer, Xt lesvariables explicatives et €t lerésidu, larelation estimée s’ écrit

par exemple:

A (L) logY: = c0 + B(L) logXs + &

avec L opérateur retard, ou A(L) et B(L) sont des polyndémes de laforme:

A(L)=1-al - al?- ..-al"

et

B(L) = bo+ biL + bpL2 + ... +bnL"

Letaux de croissance de Yt, approché par A log Y+, peut ére décomposé de la maniére suivante :

B(L)

AlogYi= ) A log X+ - L Ay

5 B(L) 1
ou m et——

AL) AL)

+ o0 + oo

AL)

i=0 i=0

sont dela formey ai L et > B L

jouer lerbledeceratio. Il faut donc
considérer ces résultats avec beau-
coup de prudence. Par ailleurs, une
étude sur donnéesindividuelles se-
rait plus appropriée pour tirer des
conclusions sur la structure opti-
male de financement des entrepri-
ses et permettrait par exemple de
tester I'influence des contraintes de
financement sur des catégories
d entreprises se différenciant par
leur dépendance al’ égard des ban-
gues ou leur capacité a se financer
par émission d’ actions. Cettetenta
tive de prise en compte de I'in-
fluence de I'endettement ne pré-
tend pas épuiser le champ des
possibles. Ainsi, au-dela des fac-
teurs rédls - débouchés, taux d'in-
térét, fiscalité, etc. -, on a souvent
invoqué, dansles derniéres années,

|" attentisme des chefs d’ entreprise
pour expliquer I'atonie de I'inves-
tissement. Des développements
théoriquesrécentspermettent d’ ex-
plorer cettevoie: ils établissent un
lien entre les décisions d'investis-
sement et I'incertitude, par le biais
de l'irréversibilité. L’investisse-
ment est dit irréversible parce
gu'au colt d' achat des nouveaux
biens s'goutent les colts d'instal-
lation et d'adaptation du nouveau
matériel, qui rendent ledésinvestis-
sement trés difficile. L’ entreprise
n’'arbitre donc plusentreinvestir ou
ne pas investir, mais entre investir
maintenant ou investir plus tard.
Dans ce cas, attendre ne représente
pas seulement un colt d’ opportuni-
téliéalaperte de profit instantané
gu’un investissement immédiat

permettrait éventuellement d’ obte-
nir, mais offre aussi un avantage a
lamesure du co(t que subirait |’ en-
treprise si, aprés avoir choisi d'in-
vestir sans attendre, elle préférait
finalement revendre le bien d'in-
vestissement en raison de I’ évolu-
tion défavorable de I’ environne-
ment économique. Ainsi attendre
est une option pouvant présenter
une certainevaeur qui peut conduire
I’ entreprise adifférer soninvestisse-
ment. Dans ce cadre, laphase d’ at-
tentisme quel’ on observe depuisle
début de la décennie pourrait s ex-
pliguer par un accroissement de
I'incertitude. Cette hypothése n'a
toutefois pas véritablement trouvé
devalidation empirique, du fait des
difficultés que pose la construction
d’un indicateur d'incertitude. =
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