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La comptabilité nationale étudie I'investment a partir du concept Bermation Brut de
Capital Fixe (FBCF). Ce dernier inclut I'acquisition de bienstguipement des entreprises,
l'acquisition de logements par les ménages etrstix publics des administrations publiques.
L’essentiel de la FBCF étant réalisée par les prises, nous limiterons ce chapitre a I'achat de
capital physique par les entreprisednvestissement matériese déecompose généralement en
investissement de capaci{@ui doit permettre d’accroitre les capacités dedpction de
I'entreprise, c’est a dire son parc machinggygstissement de remplaceméi est destiné a
remplacer les équipements usés et obsolétes afimaddenir les capacités de production en état,
on parle également d’amortissemernit)vestissement de substitution du capital au tdagdans
le cas ou le facteur travail serait plus onéreu lgufacteur capital, I'entrepreneur aura tendance
a incorporer plus de facteur capital et & éconanaisdacteur travail pour produire, il s’agit d’'un
investissement de productivité destiné a amélionederniser et rationaliser la production).

Depuis quelques années, la comptabilité nationaleherché a intégrer dans les sources
statistiques, deux autres types d’investissemiinvestissement immatériekt l'investissement
direct a I'étrangerL’investissement immatérielregroupetoutes les dépenses de formation, de
recherche développement, d’études de marché (nragkedt d’acquisitions de logiciels et de
brevets effectuées par I'entreprise. On observes danplupart des pays capitalistes, une
croissance rapide et continue de l'investissermantatériel L'investissement direct a I'étranger
(IDE) tient compte des investissements (créati@niéprises, prises de participation, reprises
d’entreprises) réalisés en dehors du territoireonat.

L’investissement des entreprises, comme la consdimmales ménages, est généralement
présenté comme un moteur de la croissance éconemifin de rendre compte des effets
dynamiques de linvestissement, nous commencerams poésenter les déterminants de
linvestissement (1). Quatre variables sont traxdtitiellement évoquées : la demande anticipée par
les entreprises ; le colt des facteurs de productides contraintes de financement et la
profitabilité des projets d’investissement des emiises. A partir de ces quatre déterminants, les
economistes ont formalisé deux modéles permettant représenter, et de prévoir, le
comportement d’investissement des entreprisesl(B)agit du modéle accélérateur profit, et du
modeéle Q de Tobin. Dans la période récente, ces nmdeles ont cependant parfois échoué a
retracer fidelement I'évolution du comportementndéstissement des entreprises (lll). D’ou
l'intérét de se pencher sur les derniers dévelogpésrde la recherche économique, qui apportent
des éclairages nouveaux sur la question de I'isseshent. Le réle de I'Etat peut ainsi soutenir
et orienter les décisions d’investissement de teespprivée (1V).

! La Comptabilité Nationale inclut depuis peu deperane partie des investissements immatériels ldaRBCF. I
s’agit principalement de la recherche et du déymapent mis en ceuvre dans I'exploitation miniers, Idgiciels
développés pour compte propre, des dépenses liGasliovisuel et des actifs littéraires et artjgs. L'évaluation
adoptée par la France et d'autres pays européenstatnsi a sous estimer la croissance de lavelbeiéconomie”.
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|. LES DETERMINANTS TRADITIONNELS DE L'INVESTISSEMET

La théorie économique insiste généralement surrgudéterminants de linvestissement
(Kergueris, 2003) : la demande anticipée par l&éepnses ; le co(t des facteurs de production ;
les contraintes de financement et la profitabdiéé projets d’investissement des entreprises.

A. La demande anticipée

La demande anticipée est généralementempi&s comme le déterminant principal de
linvestissement (Muet, 1979). En période de faitleissance ou de récession, les entreprises
adoptent une stratégie d’investissement pruderkes @e cherchent pas a augmenter leurs
capacités de production, et parfois méme ne redleav@as les équipements devenus obsoletes.
Au contraire, en peériode de croissance soutengegireprises sont incitées a investir pour
augmenter leurs capacités de production, afin détg@rde la hausse de la demande.

Les enquétes réalisées par I'INSEE, aupres dess diiehtreprises semblent confirmer ce
raisonnement théorique. Les chefs d’entrepriseriogés citent surtout la demande comme motif
déterminant de leurs projets d’'investissement.dBi $uppose que le capital physique nécessaire
a la production est proportionnel au niveau de rtzdpction a réaliser, et que les entreprises
veulent adapter rapidement leur niveau de capdaatroissance de l'investissement sera plus
forte que celle de la demande. Ce phénoméne esticmus le nom dccélérateur Il s’explique

par le fait que les biens d’équipement participaniprocessus de production au-dela de la seule
période ou ils sont acquis. En raison du phénonttaecélération, une faible variation de la
demande, dans une situation de plein emploi deaciép de production, suscite une forte
variation de l'investissement.

A linverse, un simple ralentissement de la demapdet suffire a provoquer une baisse de
investissement. La mesure de I'accélérateur gepfa le rapport entre le stock de capital et le
niveau de production : la constante obtenue, appetdefficient de capitab mesure l'intensité

du phénomeéne d’accélération. Plus elle est élgués,l'investissement doit étre important pour
atteindre le niveau de production souhaité. L'efféaccélération s’inscrit dans la vision
keynésienne d'un équilibre économique contraintlpardébouchés. Dans ce cadre théorique,
une politique de relance budgétaire, suscitant demande autonome supplémentaire, est un
instrument efficace de relance de l'investissem@gfficacité de la politique budgétaire est
cependant moindre en économie ouverte). Cette smalle l'investissement par le facteur
demande doit cependant étre tempérée par la priserepte du colt des facteurs de production.

B. Le role du colt des facteurs de production

Dans un cadre d’analyse microéconomique, la maatmis du profit par la firme fait dépendre
le niveau de capital désiré du colt des facteaxsiret capital. Les entreprises ont le choixentr
plusieurs combinaisons productives possibles, etsigsent celle qui minimise les codts, et
maximise donc leurs profits. A court terme, lorségi@iveau de production est contraint par les
débouchés, c’est et relatif des facteurs de productiqni est pris en compte. Ainsi, si le colt
du capital s’éleve par rapport aux charges saémjdlentreprise a intérét a limiter les dépenses
d’'investissement, en substituant une plus grandatgé de travail au capital. Dans un cadre de
plus long terme, ou le programme de productiontrp@s contraint par les débouchés, c’est le
co(t réelde chaque facteur qui intervient dans la décisimvelstissement.

Cette relation entre colt des facteurs de producéb niveau de linvestissement apparait
théoriquement solide. Pourtant, les études em@siqaalisées au niveau macroéconomique ont
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longtemps échoué a mettre en évidence l'incidencecalit des facteurs de production sur
l'investissement.

Il a fallu attendre les travaux de Crépon et Gian@001) pour qu’un impact significatif du colt
d'usage du capital sur I'investissement soit miségitdence. Le concept dmit d’'usage du
capital intégre de nombreux éléments : le taux d’intéegtdaire propre a chaque entreprise, la
structure du bilan, la fiscalité pesant sur leséiés et les détenteurs d’actions, l'inflation e |
amortissements. Cet indicateur permet d’évaluandeiere rigoureuse le colt effectif du capital.
Au cours de la période considérée (1984-1997),d@ét au capital a sensiblement baissé,
principalement sous l'effet de la détente des tdintérét réels. La fiscalité n'a contribué que
marginalement a la baisse du colt d’usage du ¢afiga variations ont été erratiques : I'impot
sur les sociétés a diminué du milieu des année8 494®95, mais la pression fiscale a augmenté
ensuite. Crépon et Gianella (2001) distinguent deffiets d’une variation du colt d’usage du
capital : uneffet de substitutioat uneffet de profitabilitélUne hausse du codt du capital devrait
inciter les entreprises a substituer du travailcapital ; ainsi, la demande de travail devrait
s’accroitre (effet de substitution). Mais, dansméme temps, une hausse du colt du capital
augmente le colt de production unitaire pour l'gmtise, ce qui alourdit ses prix, et risgire,
fine, de réduire la demande qui lui est adressée @dfgrrofitabilité). Les estimations proposees
suggerent que I'effet de profitabilité domine l&fde substitution. Une hausse du codt du capital
entrainerait donc une baisse de la demande podelesfacteurs de production, capital et travail,
et pénaliserait donc 'emploi.

L’étude simule les effets qu’aurait eu une augmeriade 36,7 % a 50 %, du taux de I'impdt sur
les sociétés en 1995. Un tel relevement du tauxpmbsition aurait conduit a une progression
substantielle du colt du capital, de 9 % en moyelgalement répartie entre les secteurs
industriel et tertiaire. Le choc aurait été moimportant pour les entreprises fortement endettées,
qui déduisent les intéréts pour établir leur régufiscal. D’'aprés le modéle, les entreprises
auraient alors réduit I'intensité capitalistiquelder combinaison productive, de 6 % en moyenne
dans l'industrie, et de 3,1 % dans le tertiairett€€eépercussion plus faible dans le tertiaire
s’explique par de moindres possibilités de sulsiituentre les facteurs de production. La
production devenant moins intensive en capital, pleoductivité du capital augmente
substantiellement. Au total, la simulation met bemévidence une baisse de la production (en
valeur), ainsi qu'une diminution du volume de chacdes facteurs. La diminution est,
logiquement, plus forte pour le capital que poutrdevail. Les effets mis en évidence dans cette
étude sont d’'une ampleur non négligeable. lls siygegu’'une hausse du codt de capital a bien
un effet négatif, et significatif, sur l'investiseent des entreprises. Les conclusions de cette
étude présentent un intérét certain pour la d&mide la politique économiquElles suggérent
gu’'une politique d’expansion budgétaire, qui s’accmpagnerait d'une hausse des taux
d’intérét, aurait un effet beaucoup moins positif pur I'’économie que ce que la seule prise
en compte de leffet d'accélération laisserait supgser Le taux d'intérét agit sur
linvestissement par 'augmentation du colt du mu’il induit. Mais il exerce aussi un effet
sur l'investissement par I'intermédiaire de la gedfilité.

C. La profitabilité

L’effet de la profitabilité ne doit pas étre conflinavec celui du profit, qui sera examiné dans la
section suivante. Il fait référence a une notisstidcte, celle de la rentabilité de l'investissemen
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comparée au coit du capital. Plus précisémentofétabilité’ mesure I'écart entre le rendement
anticipé du capital physique et un rendement firan@aux d’intérét ou valorisation boursiére
des actifs). Lorsqu’une entreprise dispose d'urgaciéé de financement, ses dirigeants ont le
choix entre utiliser leur capital pour financer degestissements physiques, ou le placer sur les
marchés financiers. Si la rentabilité attendue 'mhedstissement est inférieure a la rentabilité
d’'un placement financier sans risque, I'investissetm’aura pas lieu. Lorsqu’une entreprise veut
financer un projet par I'emprunt, ses dirigeantsvelot s’assurer que le rendement attendu de
linvestissement est supérieur au colt du caggtals quoi, il n’est pas rentable d’investir.

Derriere ce modeéle abstrait, tres simple, se cdcties réalités d’'une grande complexité. La
théorie économique montre, en particulier, que dléation de la profitabilité d'un
investissement, par un chef d’entreprise, doitgrdé des données multiples. L'incapacité a les
maitriser toutes confere a la décision d'investiss® les caractéristiques d’'une décision a
risque. Cela n’est pas sans conséquence, puisguadit que I'aversion au risque varie selon la
position des acteurs et leur environnement.

Abel (1979) et Hayashi (1982) ont ainsi insisté lsunécessité pour les entreprises lorsqu’elles
évaluent la profitabilité d’un investissement, dait compte desolts d’ajustementdu capital
productif. Ces colts d’ajustement augmentent aeewdlume de linvestissement, et sont
composés, notamment, de codts d'organisation, etades de formation dans I'entreprise.
L’investissement optimal résulte alors de I'arlggaentre le surcroit des profits engendrés par
l'investissement et celui des colts occasionnés@ailinstallation. Edmond Malinvaud (1987) a,
quant a lui, insisté sur les notionsndertitude, et dirréversibilité des investissements, pour
mettre en relief 'importance des calculs de padfilité dans les décisions d’investissement. Les
capacités de production ne peuvent s'adapter it@stdment aux inflexions de la conjoncture
(irréversibilité), et il est colteux pour une firmdavoir des capacités excédentaires ou
insuffisantes. La décision d’investir consiste alardéterminer un taux d’utilisation des capacités
de production moyen sur la base d'une demande igdwic et d’'un risque lié a l'erreur
d’anticipation (incertitude). La profitabilité seddautant plus faible que la demande anticipée est
modeste et incertaine. Plus récemment, Abel etl¥El§2993) ont cherché a montrer, dans le
cadre d'un modele néoclassique, qu’il existeraitsanil de profitabilité en deca duquel il serait
préférable de ne pas investir et d’attendre deleueds perspectives de profit. lls rattachent ce
seuil de profitabilité a I'existence d@euts fixes lors de l'installation du capital physjue. Au-
dela de ce seulil, I'investissement deviendraittfpet fonction croissante de la profitabilité.

2 Pour mesurer la profitablité, il faut d’abord adlr le rendement du capital, c’est-a-dire le montde la

rémunération du capital rapporté au stock de dafiitacomptabilité nationale, la fraction de laedal ajoutée qui
rémuneére le capital correspond a I'excédent d’atqiion. Cette rémunération peut étre nette oueb(ENE ou

EBE), selon que I'on tient compte, ou non, de lhesau de I'obsolescence du stock de capital. Afitil geprésente
de maniére plus précise la rémunération du stockagéal, il est nécessaire d’en retirer la rématién des non-
salariés qui lui est incorporée dans les donnéda demptabilité nationale. Comme cette rémunénati@est pas
précisément connue, on procéde a une correctiorcansiste a affecter a chaque non salarié une rémation

moyenne des salariés. On peut alors calculer lderaent brut du capital, qui correspond au rappertekcédent
brut d’exploitation sur le stock brut de capital, le rendement net, qui correspond a I'excédendiedploitation

rapporté au stock net de capital. La profitabititécapital productif mesure I'écart entre le rendehdu capital, et
le rendement, en termes réels, d'un placementriamse, assimilé au niveau des taux d'intérét g kemme. L'écart
entre le rendement d’'un investissement physiqueglat d’'un investissement sans risque doit étfissunt pour que
le chef d’entreprise décide d’investir.
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Une comparaison de la profitabilité du capitaleeffiée dans six pays développés sur la période
1965-1999, montre quia profitabilité du capital est nettement plus élegée aux Etats-Unis
gu’en Europe ou au Japon En moyenne, sur la période, la profitabilité brdu capital atteint

23 % aux Etats-Unis, 16 % en Allemagne, au RoyaUme-ou aux Pays-Basl3,5 % en
France, et 12,5 % au Japon. La profitabilité du capitaliminué jusqu’en 1982 dans tous les
pays, avant de connaitre une tendance a la hauspe&g la fin des années 1990 (sauf au Japon
ou elle continue de diminuer depuis une dizainenEes). Cette hausse de la profitabilité du
capital s’explique par une détente des taux d'@gemais aussi, en Europe continentale, par une
remontée du taux de marge des entreprises. Danspdgs anglo-saxons, c’est plutét
'augmentation de la productivité du capital qui 3% origine du redressement de la profitabilitée.
La France se distingue de ses partenaires a la fades années 1980 et au début des années
1990 ; la profitabilit¢ du capital a, en effet, dinmué pendant cette période, avant de
rattraper la moyenne européenne. Cette divergenceuar rapport a la tendance générale,
s’explique par I'évolution des taux d'intérét réels lls se sont situés a des niveaux €levés, au
cours de la période considérée, ce qui a dégrapéofdabilitt moyenne du capital. La hausse
des taux d’intérét s’explique par la volonté detoatés francaises d’alors de garantir la stabilité
du taux de change du franc par rapport au mark. pdogtabilité trop faible, en raison de taux
d’intéréts reels élevés, décourage l'investissenpdrysique, et peut inciter les entreprises a
privilégier les placements financiers. Il y a éwmnot de l'investissement par les placements
financiers Une analyse plus fine invite cependadisinguer ces deux impacts. Les observations
empiriques, et les réflexions des théoriciens @eohomie industrielle, conduisent a penser
gu’'une partie des investissements financiers esipEmentaire des investissements physiques,
de sorte que le niveau des taux d'intérét jougnaitcipalement a travers son impact sur le colt
d'usage du capital. Les prises de participationsdam but de croissance externe répondent a la
méme logique que l'investissement physique, a sagsurer le développement de I'entreprise.
Lorsqu’on exclut du montant des investissementniifers les placements en valeurs mobiliéres
correspondant a une logique de court terme, on redseane corrélation positive entre
investissements financiers et investissements gbgsi Autrement dit, les entreprises qui
investissent le plus en prises de participatiorterags sont aussi celles qui dépensent le plus
pour leurs investissements physiques.

Des lors que la profitabilité du capital est pestiet suffisante, il devient non seulement
intéressant d'investir, mais aussi de financewgstissement par recours a I'emprunt, en raison
de l'effet de levier Le mécanisme de I'effet de levier est le suivalursque la rentabilité du
capital est supérieure au coldt moyen de la dettedifigeants d’entreprise sont incités a recourir
davantage a un financement par endettement, damedare ou ce mode de financement permet,
mécaniquement, d’augmenter la rémunération dessfgrdpres. Mais il y a des limites a
'endettement, ce qui pose le probleme des conside financement pesant sur les entreprises.

D. Les contraintes d’acces au financement

Une entreprise dispose, en priorité, pour invedéirses ressources propres. Si celles-ci sont
insuffisantes, I'entreprise doit emprunter. Elleupaussi, si sa taille le lui permet, lever des
capitaux propres. Les conditions de financementimestissement productif dépendent ainsi de
caractéristiques propres a la situation financoechaque entreprise. Cette derniére peut étre
appréhendée par des indicateurs telslqueonomie financiére, la capacité d‘endettementet

la marge d’autofinancement
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Autonomie financiére Capacité d’'autofinancement Mage d'autofinancement

Capitauxpropres Capitauxpropres Rés_ultat Net Comptable +
Capitauétrangers Capitauxpermanents Dotations aux Amort et Prov®

Ainsi une entreprise déja lourdement endettée antayne faible marge d’autofinancement,

pourrait renoncer a investir, méme si les tauxtdigt étaient faibles et I'efficacité marginale du

capital élevée (A linverse 'existence de fortearges d’autofinancement et d’'un endettement
tres faible peut permettre a des entreprises dstitvenéme lorsque les taux d’intérét du marché
sont éleves et I'efficacité marginale du capitébl).

Les réflexions relatives au financement de l'inissgment ont longtemps été menées dans un
cadre théorique délimité par le théoreme de MaaigMiller (1958). Selon ce théoreme, il est
indifférent pour une entreprise de financer sesestissements par endettement, €mission
d’actions, ou rétention des profits. Ce théorénesintependant valide que sous des conditions
tres restrictives, qui, en pratique, ne sont patfi&és : hypothése de perfection des marches
financiers, absence de conflit entre les dirigeatties actionnaires, et absence de distorsions
lites a la fiscalité. Les conditions d’applicatibes strictes de ce théoreme ont conduit & sa
remise en cause, et ont orienté les chercheurd’idge d’'une structure optimale du capital des
entreprises. Les entreprises ont intérét a s’emdgibur profiter de l'effet de levier, et de
'avantage fiscal lié a la dette (les intéréts stdédductibles de I'impdt sur les sociétés). Mais la
croissance de I'endettement entraine un risqueédalldnce accru. L’entreprise doit arbitrer
entre les avantages liés a 'endettement, et ledwoéisque de défaillance.

La capacité d’emprunt d’'une entreprise dépeeducoup des garanties qu’elle peut offrir,
ainsi que des conditions du marché (niveau desdantérét). Le niveau des profits et le niveau
de I'endettement de I'entreprise sont les deuxcagiurs privilégiés pour évaluer les capacités de
remboursement de I'emprunteur. Par ce biflisyestissement est donc déterminé par le
niveau des profits et de I'endettementLa recherche économique souligne la trés grande
hétérogénéité des comportements d’investissemerdrteeprises. Cette hétérogénéité s’explique
largement par les conditions de financement difféa® qui leur sont offertes. Les variables taux
de profit et taux d’endettement ont ainsi un poueiplicatif réel pour I'investissement des
petites entreprises, mais non pour l'investisserdestgrands groupes. Les petites entreprises ont
moins de garanties a offrir aux banques, et ontcdplus de difficultés a financer leurs
investissements. Les contraintes sont renforcégerode de ralentissement de la croissance, ou
de récession. Le modele danal du crédit donne un fondement théorique a ces observations
empiriques. Il souligne le réle important des asyieg d'information qui existent dans la
relation entre les banques et les entreprises. a&Sgmétries d'information portent sur deux
aspects différents de la relation entre préteuesrgtrunteurs. D’une part, les préteurs sont moins
bien informés que I'entreprise qui emprunte susitaation réelle de celle-ci, et sur le caractere
plus ou moins risqué des projets qu'elle veut faean D’autre part, les préteurs ne peuvent
contrdler que trés imparfaitement l'action de lreptise, une fois les préts accordeés ; le risque
est que I'emprunteur adopte un comportement impiidgui affecte sa capacité de
remboursement ultérieure. De ce fait, les banqaesamnenées a intégrer dans le colt du crédit
uneprime de financement externequi reflete notamment les risques de non recouvnéme

Cette prime prend en compte les caractérissiqpbservables de I'entreprise, qui renseignent
sur sa probabilité de défaillance : sa taille, sowlettement, son appartenance ou non a un
groupe. La prime de financement externe est égaleore fonction inverse de la richesse nette
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de l'entreprise, c'est-a-dire de la valeur de l@mble de ses actifs fixes, immobiliers ou
financiers, diminuée de ses dettes. Cette richessie reflete la capacité de I'entreprise a
apporter des garanties. La prime de financemensestible, par I'intermédiaire de la richesse
nette, aux modifications de I'environnement écorprai En particulier, une hausse des taux
d’intérét s’accompagne d’'une baisse de la valesragtfs financiers, et donc d'une hausse de la
prime de financement. Les effets d’'un durcissem@stla politique monétaire sont ainsi
répercutés de facon amplifiée : a la hausse desitmiérét s’ajoute la hausse induite de la prime
de financement. En conséquence, les petites eisespiqui se financent exclusivement par le
crédit bancaire, sont plus affectées que les grgnoigpes par un durcissement de la politique
monétaire.

Une étude de Crépon et Rosenwald (1999), réaligeetit de données d’entreprises couvrant la
période 1987-1994, montre que la prime de financéragterne moyenne serait de I'ordre de 5
%, par rapport au taux d’intérét. Au-dela de ceffehimoyen, I'étude confirme que les
différences de situations financieres entre engeprconduisent a des conditions de financement
différentes. Pour certaines entreprises, la primdimhncement est négligeable par rapport au
taux d’intérét. Pour d’autres entreprises, en relianl’effet peut étre ponctuellement important,
pouvant aller jusqu’a doubler le niveau des taumtéiét.

Sur la base de ces déterminants de I'investisserdéghgés par la théorie économique, deux
grands efforts de modélisation ont été réaliséanbdele « accélérateur-profit » et le modele Q
de Tobin tentent de représenter, de maniere sygtieétle comportement d’investissement des
entreprises. Ils sont un outil de prévision deduians de I'investissement productif. Les écarts
constatés entre les estimations économétriquesréatlité observée invitent a s’interroger sur les
transformations intervenues dans les comportenBinigestissement des entreprises.

[I. LES MODELES D'INVESTISSEMENT

Les premiers travaux de modélisation des comporngsn@investissement ont été réalisés par
Klein et Jorgenson dans les années 1950 et au débunnées 1960. En 1969, James Tobin a
proposé une méthode de modélisation, connue sousriede Q de Tobin.

A. Le modele accélérateur - profit

Les premieres tentatives de modélisation des caepents d’investissement se sont inscrites
dans un cadre théorique néoclassique (optimisatimécanisme de marcheé). Elles décrivent une
situation dans laquelle les entreprises maximigaunts profits en fonction d’'une contrainte de
production. L’équilibre macroéconomique entre I'é&pee et I'investissement se traduit par un
equilibre sur le marché des titres. Les entrepriesfgent des titres pour financer leur
investissement alors que les ménages demandetitrdeour placer leur épargne.

Cette approche a été contestée par John MaynanmeKeyu début des années 30. Selon Keynes,
linvestissement dépendrait de deux variabld®fficacité marginale du capital et le taux
d’intérét. L'efficacité marginale du capital correspond andement attendu de l'investissement
(c'est-a-dire le bénéfice présent et futur actéaliElle repose exclusivement sur &gicipations

des entrepreneursoncernant le rendement futur de I'investissen(igstagit en fait d’anticiper
I’évolution de la demande future, des codlts, dege®..). Elle est donc instable et ses variations
peuvent expliquer certaines oscillations de liissement. Le taux d'intérét (nominal)

% Le taux d'intérét nominal est le prix de la mommai'est-a-dire le cot de renonciation & I'épargne
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correspond au co(t de l'investissement, c'est-@ddircodt de I'emprunt contracté pour financer
I'acquisition de biens d’équipement. La décisiomeestir résulte donc de la comparaison entre
I'efficacité marginale du capital de chaque investiment et le taux d'intérét. A efficacité

marginale donnée, la fonction d’investissement p&we exprimée en fonction du seul taux
d’intérét, soit | = f (i)

L’investissement est alors une fonction décroissaht taux d’intérét, ce qui s’explique de la
maniere suivante : plus le taux d’intérét seraléaiplus I'entrepreneur sera disposé a investir.

A la suite de ces apports, les keynésiens ontdoitd’hypothése d’'une contrainte chronique
pesant sur les débouchés des entreprises. Cetraintm sur les débouchés permet d’introduire
I'effet d’accélération Le niveau désiré de capital dépend alors du oelatif des facteurs de
production, de la productivité tendancielle et deeau anticipé des débouchés. L'investissement
est dépendant de la demande, et augmente aveél€eation de celle-ci.

Ce modele d’accélérateur simple a ensuite été hanpar la prise en compte de variables de
profit. Dans les années 1980, en effet, le liemeelts facteurs financiers et les décisions réelles
des agents a bénéficié d’'un regain d’attentionadpart des économistes. Les modélisateurs se
sont efforcés d'intégrer les problemes posés parnedalités d’acces des entreprises au
financement bancaire. Ainsi, dans les nouveaux teedéaccélérateur- profit », I'investissement
est fonction non seulement de la croissance desudéBs, mais aussi d’'une variable de profit et
de colt de linvestissement. Le profit est appréléepar le rapport entre I'excédent brut
d’exploitation et le capital évalué a son colt dmplacement. Le colt de l'investissement est
défini comme le taux d’intérét annuel déflaté disggment annuel du prix de l'investissement.

Cette modélisation « accélérateur-profit » est agftwui la plus couramment employée. Elle
traduit I'idée qu’une partie des entreprises esttreinte sur la demande, et une autre partie sur
les conditions de financement. Toutefois, il convide noter que I'indicateur de taux de profit ne
refléete pas uniquement des problémes de financemdhtindique également I'existence
d’opportunités rentables d’'investissement.

B. Le Q de TOBIN

L’idée de base de ce modéle est la suivante répréneur investit dans de nouveaux projets si le
marché les valorise au-dela de ce qu'ils ont coltévestissement est rentable tant que
I'accroissement de la valeur de la firme reste gapéa son colt. James Tobin (1969) propose
de suivre un ratio, appeléQemoyen», rapport de la valeur boursiere de la firmeraapital au
colt de remplacement. En effet, sous I'hnypothéséfidience du marché boursier, la valeur de
marché d’une firme est exactement égale a la soattoalisée de ses flux de profit futurs.
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Un Q-moyen supérieur a 1 révele que le marchéipatime profitabilité de l'investissement au-

dela de son codt. Au contraire, si le ratio Q e#rieur a 1, le marché anticipe une profitabilité

de l'investissement inférieure a son colt. Danteadgrniere hypothese, l'intérét des actionnaires
serait de revendre les équipements existants adglirde remplacement. Si cela est impossible,
il convient au moins de ne plus investir, et d’atingorogressivement le capital existant. En

principe, le Q de Tobin résume toute I'informatidtiie.

L’effet du taux d’intérét sur I'investissement epontanément intégré par le ratio Q. En effet, les
marchés valorisent les entreprises en actualisans$ Irecettes futures attendues a l'aide du taux
d’intérét réel; ainsi, une hausse des taux d'intéréuit la valeur actualisée de I'entreprisedet,

ce fait, le cours actuel de ses actions. La vanatiu taux d’intérét modifie ainsi la valeur du
ratio Q. Le Q de Tobin permet de contourner le |[gnole de la modélisation des anticipations,
puisqu'il utilise les anticipations des agents éroigues contenues dans les cours boursiers. Les
investisseurs présents sur les marchés boursialseét en permanence les flux de revenus
futurs des entreprises, et I'évolution de leursadéhés. Les cours boursiers, et le Q de Tobin
avec eux, fluctuent en fonction de la synthésegjaffectuent de toute I'information disponible.

Le Q de Tobin présente néanmoins un inconvéniejgun@Kergueris, 2002), il n’est calculable
gue pour les entreprises cotées. Des loexpliquer I'investissement macroéconomique a partir
de ce ratio suppose une agrégation des comportenjdas entreprises] pour laquelle on fait
I’hypothese que la décision d’investir des plussges entreprises est reproduite sur les plus
petites. Cette hypothése apparait fostéHerbet, 2001, p. 94). De plus, les marchés lensrs
sont parfois affectés par des phénoménedulies spéculative's qui conduisent & une forte
divergence entre les cours boursiers et les fondtuae de I'économie. Les marchés boursiers
connaissent des mouvements plus brutaux et ereatique I'économie réelle, ce qui peut
conduire a un écart temporaire entre le comportem@nvestissement prédit par le ratio Q, et
celui effectivement réalisé par les entreprises.

. 'EVOLUTION DE L'INVESTISSEMENT

La période 1993 — 1998 tend & montrer que liéwmh de I'investissement est mal expliquée
par les modéles usuels (Michaudon, Vannieuwenhu$288), les contraintes financieres et
linvestissement en construction apportant un stipeht d’explication.

A. L'investissement dans les années 90

La spécification accélérateur - profit retrace @mablement la baisse de I'investissement sur la
période 1990-1993. Apres la forte croissance denldes années 1980, I'activité économique a
considérablement ralenti, pour finalement débousherune récession de pres de 1 % en 1993.
Le facteur demande était donc fortement orienté& &disse. De plus, la persistance de taux
d’intéréts réels éleves a contribué a détérioraolaabilité des entreprises, et la profitabiligsd
projets d’investissement disponibles. Apres la séma de 1993, les estimations rendent moins
bien compte du profil de I'investissement. En matier, la reprise de 1995 ne se traduit pas par
une hausse de l'investissement conforme a ce quealirait pu attendre du lien habituellement
constaté entre l'investissement et la valeur amutéa déconnexion se poursuit pendant les
années 1996 et 1997. C'est seulement depuis 1998iguestissement redevient conforme au

* Une bulle spéculative, aussi appelée bulle boresié bulle financiére, est une hausse des prixar&essive sur
un marchéd’actifs financiers(actions, obligations...)d’actifs monétaires(devises) ow’actifs réels(immobiliers,
matiéres premiéres, or...).
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phénomeéne d’accélération vis-a-vis de la valeuutém L’'approche par le Q de Tobin pose le
méme probléme d’interprétation. Herbet et Michaudd®99) ont montré que le taux

d’accumulation et le Q de Tobin ont suivi, au codesla période 1975-1991, des évolutions
paralléles, ce qui semble confirmer la validité ™dadéle sur longue période. Mais la relation
entre ces deux grandeurs n'est plus établie dep@®8. Le Q de Tobin progresse en effet
sensiblement, atteignant, a partir de 1995, desuvalproches de 1,2, indiquant I'existence
d’opportunités d’investissement non satisfaitesuriRmt, le taux d’accumulation reste faible
pendant cette période.

A c6té du mécanisme d’accélération profit @tQ@lde Tobin, deux variables ont joué un réle
important dans I'évolution de l'investissement @emées 90. Michaudon et Vannieuwenhuyze
(1998) ont montré que lesontraintes financiéres,et plus précisément lintroduction d’'une
variable d’endettement@ameéliorait sensiblement les performances de I'égnatinvestissement
pour la période considérée. Ce résultat peut spindééer de la maniére suivante : suite a une
phase d’endettement excessif, qui avait conduié aambreuses défaillances d’entreprises a la
fin des années quatre-vingt, les entreprises fia@ga ont nettement privilégié leur
désendettement, au détriment du financement deeaomvprojets. La contrainte d’endettement
aurait été particulierement forte pour les petiesreprises, celles-ci subissant plus durement
limpact de taux d’intérét reels élevés, en raighn phénomene du canal du crédit. Cette
hypothése a été confirmée par les observations weawois (2001), qui rappelle quele
ralentissement de linvestissement est plutdt |l#¢ tes petites entreprises tertiaires.
L’incapacité du ratio Q a appréhender convenablérngenomportement des petites entreprises
expliquerait la déconnexion entre Q de Tobin eegtissement productif. Malgré la baisse des
taux d’intérét a partir de 1995, et l'assainissetmdm la situation financiere des entreprises,
perceptible au niveau macroéconomique, I'investiese est demeuré faible jusqu’au deuxiéme
semestre 1997. Artus (1998) a eémis I'hypotheéselgsientreprises, fortement marquées par la
période passée de fragilité financiere, ont pu inoet a se conformer a des normes
d’endettement restrictives. Une autre interprétatie la faiblesse de I'investissement pourrait
étre trouveée dans les exigences accrues de ret#alsb actionnaires. L'internationalisation des
marchés financiers aurait conduit a la diffusion rimes de rentabilité plus élevées, en
'occurrence celles en vigueur dans les pays asghons (taux de rentabilité de 15 %). Les
grandes entreprises francaises auraient ainsinéit®es a limiter leurs investissements a ceux
offrant les meilleures perspectives de rentabillté. sélection des investissements les plus
rentables expliquerait a la fois la baisse de Estissement, et la hausse du Q de Tobin. Irac et
Jacquinot (1999) ont avancé de leur c6té l'idée loeestissement en constructiopouvait
expliquer l'atypisme de l'investissement observéFeance dans les années 1990. Une phase
d’expansion vigoureuse de l'investissement en eiting’est, en effet, produite de 1985 a 1992.
Elle s’est achevée avec I'éclatement de la bullmatiliere. Il a fallu ensuite plusieurs années
pour effacer la suraccumulation qui était intenenuw’ou une morosité prolongée de
'investissement en construction, qui ne s’acheu&m 1999. La composante construction de
l'investissement a donc diminué, pendant plusiamses, la FBCF totale des entreprises. Pour
ces auteurs, l'investissement hors constructioru,adans les années 1990, un comportement
conforme a la dynamique observée dans les anné&fs d¢'@st-a-dire déterminé essentiellement
par I'activité et le profit.

323



en %

35 | - 100

33 A L ap

31 | Taux de marge (échelle de gauche)

29 | L B0

27 | L 70

25 | 1'l
| - 60

ol i ! Taux d'investissement (échelle de gauche)

21 e L 50

19 | 1 , .

17 | Taux d'autofinancement (échelle de droite) .40

15 30

1858 1863 1967 1971 1875 1879 1883 1987 1991 1995 1999 2003 2006

B. L'investissement dans les années 2000

Depuis le début des années 2000, I'évolution ded¢'stissement est de plus en plus rattachée a la
santé financiere des entreprises et a la politmoeétaire de la BCE (logique de taux). Si les
années 2000-2003 ont enregistré une baisse dultenwestissement (18.5% a 17%), la reprise
semble s’étre amorcée au cours de I'année 2004 gimindre aujourd’hui les 18.7%.

en %

107

1960-1974 : 5.6 % 1975-2006: 2,3 %
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- La situation économique et financiére des ensepr francaises présente de fortes
hétérogénéités. Il convient de dissocier la sangntiere des grands groupes cbtés, des sociétés
non financieres et des entreprises indépendantes.

L’éclatement de la bulle spéculative (1997-200Inheadifié la situation financiére des grands
groupes cotés. Le passif a progressé de plus deeB®® la fin de 'année 1997 et la fin de
'année 2001. La chute des titres a dégradeé lauvale leurs actifs et déstabilisé leur structure
financiere, déja fragilisé par un recours masdieadettement. La chute de la Bourse (2001) a
entrainé une dépréciation des écarts d’appréciatigue les groupes cotés ont été amenés a

® L’écart d’acquisition (goodwill en anglais) esédart entre le prix payé pour I'acquisition d'uritale et
I'évaluation de ses actifs effectués pour I'étatdiment des comptes consolidés de la maison mére.

324



enregistrer dans leurs comptes sous forme d’amertients exceptionnels. Ceux-ci ont
grandement contribué a I'effondrement du résulétmoyen, passé de 9% des fonds propres en
1997 a — 4% en 2001. Dans le méme temps le pnafitdourant avant imp6t s’est dégradé en
raison de 'augmentation des charges financie@graué par la remontée des taux d'intérét en
2000-2001. En outre, l'instabilité des marchésrioiars a rendu les agences de notation plus
séveres et les banques plus prudentes, ce quda lerdinancement plus colteux. Enfin, la crise
de défiance envers la gouvernance d’entrepriseogr@e par les affaires Enron et Worldcom, a
changé la perception de I'endettement. Ce modeirdadement Iégitime des entreprises a
cristallisé les inquiétudes des milieux financiepséteurs et investisseurs exigent davantage de
garanties avant d’accorder un financement.

La dégradation a été moins marquée pour I'enseniesociétés non financieres. Si depuis
1998, la progression de I'endettement est toujqlus forte que celle de la valeur ajoutée,
'accroissement de la charge d'intérét est demenmé@érée (leur ratio d’insolvabilité reste bien
en deca des niveaux de 1993 : 19% en 2003 cordseder24% en 1993)

Dans le cas des entreprises indépendantes (ctist;acontrblées majoritairement par aucune
entreprise), le poids de I'endettement (rappotuavaleur ajoutée) est resté stable depuis 1993.
Les entreprises indépendantes se différencienttat@r par leur taille: elles comptent
majoritairement moins de 500 salariés.

- Si les années 80 ont été qualifiees de politdjaastérité (augmentation des taux d’intérét), la
fin des années 90 et le début des années 200Q fuegqués par la mise en place de I'Euro, de la
Banque Centrale Européenne et de I'élargissemehiEdmpe. Le traité de Maastricht a mis en
avant ce que lI'on appelle le Pacte de stabilitésdaquel le niveau d’inflation, I'endettement
public, la dette publique et le taux d’intérét ditnent les 4 piliers. Afin de contenir une inftai
proche de 2%, la BCE a cherché a réguler sa paditiqonétaire en préconisant une politique des
taux (minima), c’est-a-dire en limitant la baissss dauX.

Depuis 2006, I'investissement des entreprises&ibin certain dynamisme, qui a conservé tout
son allant au premier trimestre 2007 (+ 1,4 % amper trimestre). La croissance des dépenses
en produits manufacturés (mais également en béatietdravaux publics) a été particulierement
vive, et ceci, malgré un taux d'utilisation des aepes de production des industries
manufacturieres proche de 85,3 % au deuxieme thienéshiffre se situant plus d’'un point au-
dessus de sa moyenne de longue période). La anoessi I'investissement devrait se maintenir
au second semestre 2007 (INSEE, Note de Conjonctieaythme des dépenses d’équipement
se maintiendrait a + 1,0 % par trimestre dans leorsde partie de l'année. Le taux
d’investissement progresserait ainsi légerement ptiaindre 18,8 % au quatriéme trimestre. En
effet, si le taux d'utilisation des capacités deduction est encore élevé, les goulots de
production dans I'industrie manufacturiere semblmtevanche se tasser ces derniers mois. En
outre, la remontée progressive des taux d'intéédisr et la baisse continue du taux
d’autofinancement péseraient sur la FBCF en predmianufacturés (+ 1,2 % par trimestre).
Sur 'ensemble de I'année, la FBCF des entreprisedinanciéres progresserait de 5,4 %.

Du point de vue financier, malgré I'accélérationldevaleur ajoutée et le maintien du taux de
marge (30.7%), le recul de I'épargne des sociéadinancieres s'est accentué en 2006 (- 10,4

® Les derniéres conséquences de la mise en cialdgé I'euro (réévaluation par rapport au $, hawkse prix)
laisse préfigurer une légére remontée des tauxpauirait freiner I'investissement. Toutefois, qaitement a son
homologue américaine, la FED, la BCE n’a pas pagsion d'ceuvrer pour stimuler la croissance éconami
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% apres — 5,1 % en 2005). La progression favordéleexcédent d'exploitation (+ 4,8 %) a été
amputée par la progression de la fiscalité (+ ¥ 8ors effet de la suppression de I'avoir fiscal),
des charges d'intéréts (liée a la hausse des taaxla progression de l'endettement) et des
dividendes versés. Ce recul de la capacité finamdies entreprises ne les a cependant pas
empéchées d'investir. Sous I'effet conjugué dul @edeur épargne et du dynamisme persistant
de leur investissement, le taux d'autofinancemesteahtreprises a baissé au niveau le plus bas
depuis 20 ans : il s'est établi a 59,9 %, en 2@dtre 71,7 % en 2005 et 78,8 % en 2004. les
sociétés non financieres (SNF) ont ainsi du infesrsieur recours a I'endettement, notamment
pour financer la reprise de leurs investissementsiyztifs. En 2006, leur flux d’endettement
s’est accru fortement pour s’établir a 63,9 midmrd’euros, aprés 39,1 milliards en 2005.
L’encours de la dette des SNF, rapporté a leuruvagutée, s’est éleve a 109,7 % fin 2006,
aprés 107,4 % fin 2005, se rapprochant du point daufin mars 2002. L’accroissement des
emprunts mais également des émissions d’action6 (8ifliards d’euros, apres 75,3 milliards) a
permis aux SNF de financer, outre leurs investissgsproductifs, des fusions-acquisitions et
des opérations de rachat d’entreprises. Leurs sitiqus nettes d’actions atteignent ainsi 66,8
milliards d’euros, aprés 38,6 milliards.

Interrogés en octobre 2007, les chefs d’entreléeséindustrie prévoient une progression de la
valeur de leurs investissements en 2007 : + 5 % piodustrie manufacturiere et + 4 % pour
'ensemble de l'industrie (enquéte INSEE du 9 nolve2007). Le net recul des investissements
de I'industrie automobile (- 10 %) serait ainsi g@nse par la hausse de ceux des industries des
biens d’équipement (+ 11 %), des biens interméeBa(t 7 %) et des biens de consommation (+
6 %). Par rapport a 'enquéte du mois de juilles, prévisions d’investissement soéNiséesa la
baisse de 2 points dans l'industrie manufacturi&l&es sont inchangées pour I'ensemble de
industrie. Selon l'opinion des entrepreneurs, mdgeaux degaux d’intérétet del’endettement
apparaissent moins favorables a la réalisation aleseaux investissements. Pour 2008, les
premiéres prévisions des chefs d’entreprises imgijuneprogression mesurée des dépenses
d’équipement : + 3 % dans l'industrie manufacturiere et dans I'ensendiel€industrie.

IV. LE ROLE DE L'ETAT DANS L'INVESTISSEMENT

Si I'investissement reléve d’abord d’'une décisi@s éntreprises du secteur prive, les pouvoirs
publics peuvent également agir pour soutenir enter I'investissement. lls disposent pour cela
de plusieurs instruments : la politique monétdaepolitique fiscale, I'investissement public, la
politique de réglementation, le soutien au créditdaire, etc. La politique économique peut se
préoccuper du niveau de linvestissement, maisialesda qualité des investissements : un
investissement plus important en recherche et dppement (R&D) est la clé des innovations et
de la croissance de demain. La politique économugrait également veiller a éviter des
phénoménes de suraccumulation (exemple de [linfogma aux USA) et des
télécommunications en Europe), préjudiciables a claissance. Ces phénoménes de
suraccumulation posent la question de la format@manticipations relatives aux débouchés.

Bien que disposant d’instruments variés pour sautgnorienter I'investissement productif, la

politique économique frangaise évolue dans un gtatée contraintes fortes. La maitrise de la
politique monétaire appartient a la Banque centmleopéenne, qui arréte ses décisions en
fonction de la situation observée dans I'ensembléadzone euro, et en fonction d’'un objectif de
stabilité des prix. En conséquence, I'arme des tHiumérét ne peut étre mobilisée directement
dans un but de soutien a linvestissement. Diffésregléments laissent a penser que
l'investissement public entretient une relation ipes avec l'investissement privé ; mais une
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politique de relance de I'investissement publicdifficile dans un contexte marqué par une forte
contrainte budgétaire. Les mesures fiscales ddesoat I'investissement ont frequemment été
employées dans le passé, mais elles n’ont obtemdegi résultats limités et transitoires. Ainsi, si
les objectifs sont clairs, les moyens permettarniedeatteindre sont plus délicats a définir. Nous
présenterons dans ce qui suit différentes modalitétervention de 'autorité publique.

A. Promouvoir un environnement macroéconomique fauvable a l'investissement

Pour soutenir I'investissement, la politique macm®mique doit rechercher des taux d’intérét
réels bas. Comme linvestissement des entreprisessensible a l'incertitude, la politique
économique doit s’efforcer d’étre lisible et devpégier la stabilité. Mais cet objectif de statdili
pour I'environnement économique des entreprisespdofois étre concilié avec une politique, de
court terme, de soutien de la demande.

1. Des taux d’intérét bas favorables a I'invesstiment

Un bas niveau des taux d'intérét de long termeestdes conditions de la baisse du colt d’'usage
du capital et de 'augmentation de la profitabitis investissements. Leur baisse comporte deux
conséquences favorables sur l'investissement :

- La baisse des taux d’intérét de court terme pedeaalesserrer la contrainte de solvabilité. Elle
provoque en effet une réduction du montant du serge la dette, ce qui allege la contrainte de
trésorerie et limite la ponction sur le profit gegreprises.

- La baisse des taux d’intérét de court terme peudir des conséquences favorables sur
'accumulation du capital par l'influence qu’elleyt exercer sur les taux longs. L’action de la
politique monétaire sur le segment court du marcl@juguée a l'inscription de la politique
monétaire dans un cadre crédible de moyen ternepede réduire les primes de risque
incorporées dans les taux longs, et rend posshledécrue. Les agents économiques constatent
gue la profitabilité s’améliore et sont incitésrvastir. Pour qu'un effet positif de relance de
linvestissement s’exerce, il est cependant indispble que les agents anticipent la baisse du
colt d'usage du capital comme durable. La crédébdie la politique monétaire est, de ce fait,
une condition impérative du succes d’'une telletjgple.

Dans le cadre de I'Union économique et monétaardixation des taux d’'intérét de court terme
ne dépend plus des autorités nationales francaisgs,de la Banque centrale européenne. Celle-
ci s’est efforcée de stabiliser les anticipatioes égents économiques, en rendant public un
objectif d’inflation : I'indice des prix a la consonation ne doit pas progresser de plus de 2 %
sur 'année. Les Etats membres de I'Union europ&edant la France, peuvent cependant, par
leur politique budgétaire, favoriser la baisse ths< d’intérét. Une diminution du besoin de
financement public facilite la baisse des taux. Racte de stabilité et de croissance vise
précisément a assurer une certaine discipline laidgge garante de la détente monétaire en
Europe.

2. A la recherche d’'un environnement macroéconoegiable

Les Etats doivent de plus en plus réduiracértitude qui caractérise I'environnement
économique des entreprises. Le lien entre les idésisd’'investissement et lincertitude
s’explique par I'existence d’'un certain degré @irersibilité des investissements. Ces derniers
sont en grande partie irréversibles, parce qu'dit dachat des nouveaux biens s’ajoutent les
colts d’installation et d’adaptation au nouveauémek L’addition de ces dépenses peut rendre
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le colt du désinvestissement prohibitif. Dés l6esitreprise ne doit pas seulement arbitrer entre
investir ou ne pas investir, mais entre investinntemant et investir plus tard. Attendre ne
représente pas seulement un codt d’opportunitéa li@ perte de profit qu’'un investissement
immédiat permettrait éventuellement d’obtenir, naffse aussi un avantage. Cet avantage est a
la mesure du colt que subirait I'entreprise sigapvoir choisi d’investir sans attendre, elle
préférait finalement revendre le bien d’investiseatmen raison de I'évolution défavorable de
'environnement économique. Ainsi, attendre est op&on pouvant présenter une certaine
valeur, ce qui peut conduire une entreprise ardiffées investissements.

En conséquence, la réduction de l'incertitude g 'un des objectifs des responsables en
charge de la politique économique. Cette analysepadagée par la Direction générale des
affaires économiques et financiéres de la Comnissiropéenne, qui écrit : des politiques
macroéconomiques axées sur la stabilité sont imgisgbles a la création d’un environnement
porteur pour I'investissement et la croissance @roigue parce qu'il réduit les degrés globaux
d’incertitudes. Les objectifs de ces politiquestsan faible taux d'inflation, la discipline
budgétaire et une instabilité conjoncturelle lingit¢ (2000, p. 146). Latabilité des prix est un
facteur déterminant pour la réduction de l'inced#. En effet, un niveau d’inflation élevé, qui
s’accompagne géenéralement d’'une forte irrégulaiaigs son évolution, fausse les évaluations de
rentabilité réelle des investissements et les taldiamortissement. L'instabilité des prix a pu,
dans le passé, étre aggravée pastabilité des taux de changentre devises. Depuis 1999 et
lintroduction de la monnaie unique, ce problemeé agénué pour les pays européens. La
stabilité des regles fiscalesevét également une grande importance ; elle gatantalidité des
calculs de rendement, net d’'impodts, des investiesésn et assure ainsi la rationalité des
décisions des entreprises. Au demeurant, outibdmlitique budgétaire, la fiscalité exerce une
influence importante sur les comportements d’ingsstment des entreprises, et mérite, de ce fait,
un traitement plus approfondi.

B. Adapter la fiscalité a I'investissement

L’analyse des rapports entre fiscalité et investisnt conduit a se poser plusieurs questions :
comment se situe la France, par rapport & sesnpads étrangers en matiere d’'imposition des
entreprises? Les incitations fiscales sont-ellemstniument de régulation de l'investissement?

1. Le poids de la fiscalité sur les investissements

La comparaison des régimes fiscaux nationaux g¢stragment délicate. Les regles applicables
peuvent étre complexes et hétérogenes selon lepaaes. Une comparaison pertinente suppose
de calculer un taux d'imposition moyen effectifest-a-dire le taux d’imposition que supporte un
investissement type, qui rapporterait, avant impdne rentabilité donnée. En 2001, la
Commission s’est efforcée d'effectuer cette évabmatpour les pays membres de I'Union
européenne. Elle a cherché a calculer I'impositeffective moyenne que supporterait un
investissement dont la rentabilité serait de 20L&taux moyen d’'imposition effective intégre,
dans le cas de la France, I'imp6t sur les soci€i®s mais aussi la fiscalité locale (taxe
professionnelle, impbts fonciers). Toutefois, deda caractéristiques de I'imp6t sur les sociétés,
comme le traitement des pertes ou le report dasitdéine sont pas prises en compte, par souci
de simplification. L’investissement type retenu slafétude porte sur un actif composite
(combinaison de machines, de biens intangibles), ett son financement combine, dans des
proportions définies, autofinancement, endetteraeatission d’actions.
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Trois groupes de pays sont ainsi distingués ahide et les pays du Nord de I'Europe (Suéde,
Finlande) affichent les taux d'imposition les phes, inférieurs a 25 % ; un groupe intermédiaire
(Italie, Grande-Bretagne, Autriche, etc.) connads daux d’imposition avoisinant les 30 % :
enfin, la France et I'Allemagne se distinguent ges taux d’imposition plus élevés, proches de
35 %. Le haut niveau d'imposition de la France glejie, en grande partie, par I'incidence de la
fiscalité locale, qui est d’autant plus pénalisgmter les entreprises qu’elle est indépendante de
leurs résultats. L'imp6t sur les sociétépuant & lui, a vu son taux décroitre dans legesn990,
pour passer de 50 % a 33,3 %, de sorte que l'impbies sociétés pésait, en 2001, pour 2,8
points de PIB, contre 3,1 points de PIB, en moyegrere Europe. Les conclusions de la
Commission ont été globalement confirmées par undeéde Bretin et Guimbert (2002). Ces
auteurs ont également calculé un taux effectif mogémposition. A la différence de la
Commission, ils ont considéré un investissemene typnt le rendement attendu est de 30 %
(contre 20 % de I'étude précédente). Cet investiese type donne droit a amortissement, ce qui
réduit le bénéfice imposable. Le bénéfice peutiadse réduit s’il sert a verser des intéréts,
puisque ceux-ci sont déductibles du résultat figeal ailleurs, ces auteurs prennent en compte,
dans leurs calculs, non seulement la fiscalitépgse sur les entreprises, mais aussi celle qui pese
sur les particuliers bénéficiaires de revenus dtmaine (intéréts, dividendes, plus-values) afin
d’évaluer la charge fiscale totale supportée palnwestisseur. Leurs calculs portent sur les
années 1991 et 1999. Pour 1999, les résultatdesostiivants :

PAYS TAUX MOYEN EFFECTIF D'IMPOSITION EN 1999
Allemagne 46.1%
France 50%
Italie 27.3%
Pays Bas 50.4%
Royaume Uni 19%

On observe que la charge moyenne pesant sur l@lcpptsente d’importantes disparités entre
Etats européens. Dans cette évaluation, la Fraiterfcore partie des Etats ou la fiscalité et la
plus lourde. Le niveau élevé de lI'imposition desreprises francaises a des conséquences aux
niveaux national et européen. Au niveau national, haut niveau dimposition réduit la
rentabilité, aprés imp6t, des investissements : efé#t négatif sur la profitabilité freine
linvestissement. Les bénéfices des entreprises, gam ailleurs, réduits, ce qui augmente la
contrainte de financement qui pése sur leurs issEshents. Pour ces deux raisons, un haut
niveau d’imposition est défavorable a I'investissatnproductif. Guimbert, se fondant sur les
travaux de Crépon et Gianella (2001) et de Good&@0), arrive a la conclusion que I'effet de
la fiscalité sur l'investissement serait tres digatif : une hausse de 1 % du co(t du capital
résultant, par exemple, de changements fiscauxjregédde 1 % le stock de capital. Au niveau
européen, I'écart entre I'imposition en France Bét@anger dégraderait I'attractivité du terriwir
national, comme lieu d'implantation d’unités dedotion. Ceci serait susceptible de décourager
linvestissement direct étranger en France, voiréagtoriser des délocalisations.

2. Inefficacité des mesures de réqulation conjartitide I'investissement

Les pouvoirs publics ont régulierement tenté dseil I'instrument fiscal a des fins de régulation
conjoncturelle de linvestissement. L'objectif ed¢ lisser les évolutions de linvestissement
grace a des mesures fiscales temporaires. Ainsil®fb, fat décidée une aide fiscale
exceptionnelle représentant 10 % de la commandiéeds d’équipements passée par I'entreprise

" Dans le projet de loi de finances (2007), I'lSrés@nte 46,1 milliards d’euros (17,3% des recéigeales nettes).
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pendant la période aidée (30 avril — 31 décembes) 1982, un mécanisme de déduction de
I'impdt sur les sociétés d’'un pourcentage de I'stissement réalisé par chaque entreprise fat
institué; en 1979-1980, la déduction fiscale posar le supplément d’investissement réalisé par
rapport a I'exercice précédent ; de 1983 a 198Btéaappliqué un régime d’amortissement
exceptionnel (un amortissement exceptionnel supghéare de 40 % était accordé la premiere
année suivant l'investissement). Les travaux dus€ibmNational de I'imp6t (1987) ont souligné
gue les effets de ces mesures d’incitation étaréstlimités et que le rapport codt - efficacité de
ces mesures était peu favorable.

Les mesures fiscales temporaires conduisent, ety dévantage a yphénomeéne d’anticipation

des investissementgju’a un véritable surcroit d’investissement. Unedét économétrique
réalisée par I'INSEE, pour le Conseil national depdts, indique que 80 % des commandes
passées dans le cadre d’'une déduction fiscalecatité passées en tout état de cause. Une étude
de la Direction de la prévision suggere que lamitn de 1975 n’expliquerait que 5 % de
linvestissement effectué au cours de la périod®bkervatoire francais des conjonctures
économiques (OFCE) s'est efforcé de comparer sydigoement le supplément
d’investissement engendré par les incitations kscanises en oeuvre entre 1966 et le milieu des
années 1980, avec leur colt budgétaire. Il sembé Igmpact sur linvestissement de ces
procédures ait toujours été inférieur a la dépdissale correspondante. En moyenne, le surcroit
d’'investissement représenterait 80 % du colt badgetde la mesure. Le rapport est plus
favorable pour la mesure de 1979-1980, calculééanaroissement de l'investissement. Le colt
des incitations fiscales temporaires apparait dissroportionné par rapport a leurs effets.

Par ailleurs, au-dela méme de la question de Idficaeité, les incitations fiscales a
investissement altérent la neutralité et I'équité I'impbt. Trois effets pervers ont pu étre
identifiés. (1) Les incitations fiscales profitgarincipalement aux grandes entreprises ; les PME
sont, d'une maniére générale, moins bien inforngéssévolutions de la Iégislation et peuvent, de
ce fait, omettre de tirer partie d’incitations a$es ; de plus, seules les grandes entreprises
investissent de maniére réguliere, et procedennhe programmation pluriannuelle de leurs
investissements, qui permet des anticipationsE2y privilégient également les investissements
physigques par rapport aux investissements imméériget effet est une conséquence de la
définition retenue de l'investissement, assimil& aommandes de biens d’équipement. Au
niveau macroéconomique, I'amélioration de la fororatorute de capital physique peut ainsi
s’accompagner d’une baisse non désirée des déepemsesherche et développement, marketing,
formation...(3) Enfin, 'avantage fiscal consenti est indépartdle la rentabilité avant imp6t des
projets d’investissement. Ce sont donc les prajetd la rentabilité avant imp6t est la plus faible
qui sont proportionnellement les plus aidés. Ceslyaes formulées en 1987 par le Conseil
national des imp6ts ne semblent pas devoir étreedBes par les expériences récentes. En 1996,
une mesure, temporaire, d’aide a l'investissemesteahtreprises a été instaurée. Elle prenait la
forme d’'un amortissement dérogatoire : les entsegripouvaient amortir plus vite, et pour des
montants plus importants, les biens d’équipemehetds pendant cette année. Or, c’est en 1996
gue I'évolution de la FBCF s’est retournée, accusae baisse de 0,2 %, apres une hausse de +
4,8 % en 1995.

En conclusion, les mesures d’incitation temporaadinvestissement échouent a stimuler, de
maniere significative, la FBCF, parce qu’elles tient insuffisamment compte de la nature des
décisions d’investissement : investir représentepan sur l'avenir, qui se situe dans une
perspective de moyen et long terme. Les marges alfeoauvre budgétaires doivent donc étre
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employées pour financer des mesures durables, nétrajés, d’allégement de I'impdt sur les
sociétés ou de la fiscalité locale, de préférenckesa mesures de régulation conjoncturelle de
I'investissement.

3. La mise en place de mesures permanentes

La question du niveau de la dépense des entreiisescherche et développenfempréoccupé

les pouvoirs publics au début des années 1980épotjue, en effet, I'effort de recherche des
entreprises francaises les placait assez défaeonaplt par rapport a leurs concurrentes
étrangeres. Pour stimuler I'effort de recherchecrdit d’impot recherche a donc été institué en
1983. D’abord concu comme une mesure transitogalispositif a été finalement pérennisé. Le
crédit d’imp6t recherche permet aux entreprisesiéiduire de leur impdt sur les sociétés un
pourcentage de I'excédent des dépenses de rectaraheées au cours d’'une année par rapport
a celles engagées pour I'exercice précédent. Autddds années 2000, il correspondait a une
dépense fiscale d’'un peu plus de 450 millions disysar an. Ce mécanisme de crédit d’imp6t
présente la caractéristique d’étre non discriminantce sens que tout projet de recherche a, en
principe, vocation a étre aidé. La gestion du diffcen est simplifiée, et I'Etat n’interfére pas
dans les choix des entreprises. En contrepartiggcorpte un « effet d’aubaine » massif : des
projets de recherche qui auraient de toute magigrengagés sont subventionnés. Quoique non
discriminant en théorie, le crédit d'imp6t rechergeut toutefois I'étre, dans la pratique, comme
le fait remarquer Dominique Guellec (2001). Il napplique a priori qu'aux entreprises
imposables, donc a celles qui ont réalisé des m&sésur la période couverte. Or, Eart-up
technologiques ne réalisent généralement pas digspdans leurs premiéres années d’existence.
Pour pallier cette difficulté, et étendre le béoéfde I'aide publique, est désormais prévu un
remboursement, sous forme de subvention directer@llit d'impot pour les jeunes entreprises
innovantes non imposables.

A coté du crédit d'impbt recherche, existent dessures d’aide finalisées : des projets ou des
entreprises sélectionnées bénéficient d’'une assistaous forme d’'une subvention (programmes
de la direction générale en charge de I'Industeaviron 450 millions d’euros de dépenses par
an), ou de préts & des conditions favorable ('’ANR7Aaccorde chaque année quelque 150
millions d’euros de préts sans intérét, rembouesabh cas de succes). Le choix des projets aidés
est effectué, le plus souvent, au cas par casclsague dossier soumis, dans le cadre de
programmes visant des secteurs, ou des types beotegies ou d’entreprises, et incluant un
cahier des charges. L'exemple phare de ce type éleamsme a été le systeme d’avances
remboursables accordées au secteur aéronautiqueneparticulier, a Airbus. Quelle est
I'efficacité de ces dispositifs ? Depuis une vimgga d’années, la dépense de recherche-
développement des entreprises francaises, rappautédB, a progressé. Elle représentait 1,22
point de PIB en 1999 contre 0,92 point en 1984oine, le nombre d’entreprises qui participent
a I'effort de recherche et développement a étéipligltpar cing au cours des années 1987-2002.
Ce bon résultat peut s’expliquer par le fait queréait d'impot recherche est accordé a toutes les
entreprises qui se dotent d’'une capacité de relsbezt développement, méme minime (moins
d'un chercheur a temps plein par an). L’allegenfestal percu au titre du crédit d'impot est
plafonné a 6,1 millions d’euros par an, ce quelled surtout intéressant pour les PME. Toutefois,

8 Les dépenses en R&D ne sont pas des investissemergens de la Formation brute de capital fixeis Mbes
peuvent étre considérées comme des investisseaestns économique du terme : ces dépenses entjagenir,
et sont susceptibles de modifier les conditionprdeuction dans I'entreprise.

° Agence nationale pour la valorisation de la recher
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ces deux constats ne permettent pas d’identifierphct spécifique des mesures d’incitation
fiscale. C'est pourquoi, des études économétriqureésété menées pour essayer d’évaluer la
relation entre le volume de R&D et les incitatidiscales. Pour permettre une comparaison
internationale des mesures d’incitation fiscales, ¢hercheurs calculent un indice standardisé
(appelé « indice B ») qui donne une mesure globaldegré de générosité fiscale d’'un Etat. Il
ressort de cette comparaison que la France faiepdes Etats qui fournissent I'effort fiscal le
plus important en faveur de la recherche dévelogpem Elle réalise un effort,
proportionnellement plus important que les EtatssUet n'est devancée que par I'Espagne,
I'Australie, le Canada, le Danemark et les Pays{Bagllec, 1999).

De leur c6té, Les estimations de I'élasticité deR&D aux incitations fiscales, sont assez
disparates, puisqu’elles varient entre 0,07 et Ra7plupart sont toutefois inférieures a 'unité.
Cela suggere un effet positif mais modéré desatioits fiscales sur la recherche développement
privée. L'effet des incitations fiscales sembleeéfigalement différencié dans le temps : il ne
devient significatif qu'avec un retard d’'une annéetendrait a diminuer a long terme. L'impact
plus faible des incitations fiscales dans le lagrgne peut signifier que les entreprises ne seraient
gue peu sensibles, sur longue période, aux vammtin colt de la recherche développement. I
semble que d’autres facteurs, tels que la strat§lgibale de I'entreprise ou les contraintes
financiéres, ont une plus forte incidence. D’auybaat, un credit d'impét qui s’applique a
I'accroissement de l'effort de recherche, commestcle cas en France, produit essentiellement
des effets a court terme : il incite les entreriaepratiquer une politique d’investissement en
recherche-développement trés heurtée et irrégubénex des efforts de recherche concentrés sur
certaines années. Ce comportement maximise latieddiscale, mais peut se faire au détriment
de la qualité de I'effort de recherche, qui nédessouvent un accroissement plus regulier des
investissements consentis. Cet effet pourrait éliiné si I'on prenait en compte non plus
I'accroissement de dépense, d’'une année sur lapter calculer I'avantage fiscal, mais le
volume absolu de l'investissement en R&D. Si l'editité des mesures d’incitations fiscales tend
a décroitre avec le temps, il en va autrement dear mesures de soutien direct aux
investissements (subventions). L'effet est ici @lufaible a court terme, et se manifeste
essentiellement a long terme. Les différents rythmeenporels de ces deux politiques — crédit
d’'impot et subventions — reflétent, en fait, deu&camismes distincts. Les avantages fiscaux, type
crédit d'imp6t recherche, peuvent encourager l&éeprises a élargir ou accélérer leurs projets en
cours. Les soutiens directs, concentrés sur dgstpreelectionnés par I'Etat, sont a l'origine de
programmes de recherche nouveaux, étalés sur pisisienées ; ils peuvent contribuer a initier
une politique de RD durable, que I'entreprise powra avec ses propres fonds. Outre les
incitations fiscales, I'Etat peut soutenir I'invissement productif par une politique bien conduite
d’investissement public.

C. Pour une dépense publique plus favorable a I'irestissement global

L'investissement public obéit a des déterminants gont fort difféerents de ceux de
investissement privé, et qui ont plus a voir aVanalyse des choix publics qu’avec I'analyse
économique usuelle. Toutefois, on peut difficilemégnorer les retombées importantes de
I'investissement public sur I'investissement prildn défaut grave d’investissement public peut
menacer la croissance du secteur marchand. A ciantume politique adaptée d’investissement
public peut stimuler I'investissement privé.
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1. Effets d’entrainement

Deux formes dinvestissement public revétent uneartance particuliere pour l'essor de
'économie. (1) L’investissement en infrastructireune économie moderne ne peut prospérer
sans des réseaux de transport, de communicatiapprdvisionnement en énergies fiables et
denses. Ces réseaux structurent les échangespmuingispensables au fonctionnement d’'une
economie de marché fondée sur la division des satlzeproblématique des réseaux a trouvé une
nouvelle actualité, suite a I'essor de la « noweétonomie », a tel point que de nombreux
économistes en appellent aujourd’hui a une relaecknvestissement public en France (théorie
de la croissance endogene). (2) L’Etat est lui-mé&minportant acteur de la recherche francaise.
D’un point de vue théorique, l'investissement paldh R&D se justifie par le modéle du bien
public ». L'activit¢é de recherche engendre des extegwmlipositives, en ce sens qu’une
découverte ou une innovation bénéficie a la sodétg au-dela du cercle de ses seuls auteurs.
Ces derniers supportent la totalité du colt deetzherche, mais ne peuvent s’en approprier
totalement les bénéfices. Cette imperfection dech&n’incite pas les agents privés a investir
dans la R&D et risque d’aboutir a une situationsdeguelle I'effort de recherche est inférieur a
son niveau socialement optimal. Une interventiobligue devient dés lors justifiée.

2. La diminution des dépenses d’investissemaebli@

L’accentuation de la contrainte budgétaire, dassalenées 90, a conduit, non a une baisse des
dépenses publiques de fonctionnement, mais a ung&action de l'investissement public.
L’investissement public total est passé, de 1990, de 3,7 a 3,3 % du PIB. L'investissement
public francais est assuré, pour les deux tiensJggcollectivités locales. L'Etat n'assure plus
gu’'un sixieme de l'investissement public total,qué représente une dépense d’investissement
légerement inférieure a 0,5 point de PIB. L’investiment public francais, rapporté au PIB, était
a un niveau inférieur a celui observé aux EtatsUninvestissement public américain s’est, en
effet, maintenu, pendant douze ans, a un niveachprale 3,5 points de PIB, avec des
fluctuations mineures autour de cette tendancavkestissement public frangais est comparable a
linvestissement public observé chez nos principapartenaires européens. En 2002,
linvestissement public au Royaume-Uni et en Allgma représentait environ deux points de
PIB, et un peu moins de 2,5 points de PIB en ltdlignvestissement public francais se
décompose en travaux neufs (45 % du total), eatrawd’entretien ou de renouvellement (55 %
du total). Cette décomposition améne a poser daastgpns : les dépenses d’entretien sont-elles
a un niveau compatible avec le maintien dans unh sgttisfaisant du stock de capital public
national ? Et la création d’infrastructures nowe®lprogresse-t-elle a un rythme compatible avec
un objectif de croissance ambitieux pour I'éconofra@caise ?

La réponse a ces deux questions semble devoinégative. Diverses évaluations suggerent que
les travaux d’entretien et de rénovation des résgdnysiques sont, probablement, inférieurs
aujourd’hui d’'un cinquiéme a ce qu’ils devraiemeépour maintenir le stock de capital public a
un niveau constant d’efficacité, de qualité et deusité (Saint-Etienne, 2002). Par ailleurs, les
schémas officiels de développement des infrastrestuationales sont fondés sur des hypotheses
de croissance arrétées sur le rythme de la craisdandancielle : croissance comprise entre 2 et
2,5 % I'an selon le rapport Bonnafous (1999), caimce a 2,3 % pour la DATAR (2000). Une
politique volontariste visant a élever le niveau ldecroissance potentielle, & 3 % Il'an par
exemple, risquerait, dés lors, de se heurter a giegets d’étranglement, résultant d'un

développement insuffisant des infrastructures nates. Un effort plus soutenu d’investissement
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public pourrait étre la premiere étape d'une tgltditique volontariste. Les Etats-Unis ont
conduit un programme spécial de développement rdesstructures — notamment de réseaux —
en 1994-1998, prélude a la forte croissance dériagie 1996-2000.

Le financement d’'un surcroit d’investissement pubie doit bien sr pas reposer sur une
augmentation du déficit public. Une augmentatiorbdsoin de financement public risquerait en
effet d’élever le colt du crédit, créant ainsi ufeted’éviction de I'investissement privé par
linvestissement public. L'effort d'investissemedevrait étre financé par des redéploiements
budgétaires, ou par le recours plus fréquents @akesnariats publics-privés.

3. La réduction de l'effort de la recherche pubdiqu

La situation francaise en matiere de rechercheéetldppement se caractérise depuis plusieurs
années par un relatif désengagement de I'Etat. iDel®05, I'effort de recherche n’est plus
financé majoritairement par I'Etat, mais par lesreprises. Ce changement s’explique par un
double mouvement : baisse de l'effort public de R& augmentation de la dépense de
recherche privée. En 1990, la part de la dépengeigare de recherche et développement
(DIRD) exécutée par les administrations représet@b point de PIB. En 1999, cette part ne
représentait plus que 0,81 point de PIB. La baiesecrédits consacrés a la recherche militaire
explique, pour une bonne part, cette diminutionsfite budget de la recherche militaire, qui
représentait encore pres de 35 % du budget declheenehe publique en 1990, a été divisé par
deux en dix ans. Entre 1994 et 2000, les crédittigaupour la recherche et la technologie dans le
domaine de la défense sont passés de 963 a 52dnsilf'euros.

Cette tendance baissiére ne doit cependant pasdablier que I'Etat francais est I'un de ceux
qui maintiennent les plus importants dispositifgeeherche publique. De tous les pays avancés,
c’est la France qui entretient la plus forte proipor de chercheurs employés dans le secteur
public. Ainsi, en dépit de I'effort de recherch@plmarqué accompli ces dernieres années par les
entreprises francaises, la France demeure encmet@&asée par un poids important du secteur
public de la recherche. Au-dela des données qa#wmés, il importe d’essayer d’évaluer
I'efficacité de la dépense francaise de recherce.celle-ci serait, au vu des indicateurs
disponibles, plutét défavorable. La France estmpdes pays comparables, celui qui a connu le
taux de croissance du nombre de brevets le pliefaintre 1995 et 2000. De plus, lindice
d'impact des publications scientifiqi@drancaises aurait baissé par rapport & 1985, glgis

est resté stable au Royaume-Uni, et qu’il s’estrta@n Allemagne. La performance de la
recherche francaise semble donc étre inférieure @ue les moyens financiers et humains
déployés pourraient laisser attendre. Guellec (R@Mgére que lincitation a innover serait
moindre dans l'univers de la recherche publique, raison de l'absence de pression
concurrentielle issue des mécanismes de marckéuligne également que les retombées de la
recherche publique vers lindustrie, seule porteddanovation de produits, ne sont pas
automatiques. Elles supposent une politique ackevdiffusion de la part des organismes publics,
notamment a travers des partenariats publics-pri@s ces partenariats demeurent encore
relativement peu nombreux en France. Le succea techerche aux Etats-Unis s’explique, pour
beaucoup, par les synergies créatrices qui s'ésait entre Universités et entreprises privées,
qui sont généralement regroupées en « cluster®tgun signifie littéralement « grappe »).

19 |impact des publications scientifiques est mespmé référence au nombre de citations dont elles lfobjet.
L'indice d'impact est égal a la part des citatioagporté a la part des publications.
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Fig : Pourcentages d’entreprises ayant conclu un caidrpartenariat
avec un organisme public de recherche
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Source: OCDE (2001)

La Silicon Valley (Californie) est I'exemple le glicélébre d’'une telle concentration d’activités
de recherches, publiques et privées, en un mémellig’existait pas d’équivalent européen de
ces « clusters » jusqu’au début des années 2006rdénte des pdles de compétitivité en
France).L’'encouragement & la rechef¢tes & I'innovation contribue pourtant & élever ieeau

de la croissance potentielle. L'innovation perméaver les gains de productivité, et favorise
I'apparition de nouveaux marchés porteurs qui demua consommation des ménages.

D. Faciliter le financement des investissements

Il convient ici de faciliter le financement des @stissements en jouant sur différentes variables.
L’allegement de la fiscalité ouvre la voie a untagr nombre de mesures, il est cependant
possible d’agir sur d’autres variables, notammerpdrtage de la valeur ajoutée ; les dispositifs
spécifiques destinés au financement des PME ouelE®nsoutiens aux projets innovants.

1. Une répartition équilibrée de la valeur ajoutée

La répartition de la valeur ajoutée entre salatgwzofit influence de maniere décisive la capacité
des entreprises a autofinancer leurs investissamérdutofinancement est la forme la plus
simple de financement pour les entreprises, puisgonsiste simplement pour les entreprises a
affecter une partie de leurs ressources internesledrs projets d’investissement.
L’autofinancement importe tout particulierement pdes entreprises jeunes et des PME
(Rosenwald, 2002 ; Lhomme, 2002), pour lesquellestile mode de financement prépondérant.

a. Principales évolutions

La hausse de la part des profits, dans la valeouté@ des entreprises, est I'un des traits
marquants de I'histoire économique francaise deviegt-cing derniéres années. La part des
profits dans la valeur ajoutée a atteint un poia$ bu début des années 1980. En 1981, les
salaires absorbaient 67,5 % de la valeur ajoutéesdeiétés et entrepreneurs individuels. Leur
part a, depuis lors, baissé de dix points (57,5 @é)sorte qu'elle se situe désormais sous la
moyenne historiqgue de longue période, qui est d63%62%. Si I'on considére un champ plus

1 |effort de recherche est généralement mesuréupaindicateur,la dépense intérieure de recherche et de
développementDIRD), qui correspond a I'ensemble des travauxR#D exécutés sur le territoire national. Cet
indicateur englobe les recherches publique et erivé
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restreint (les sociétés non financieres a I'exolugies entrepreneurs individuels et des sociétés
financiéres), la chute est moins spectaculairpdtades salaires baisse de seulement 6,6 points),
mais la tendance reste identique. La baisse dartades salaires dans la valeur ajoutée depuis
1981 a été, pour partie, compensée par une augimaentie I'imposition des entreprises (la
somme des imp6ts a la production, nets des sulovemtiet de I'impdt sur les sociétés, a
augmenté de 2,9 points de valeur ajoutée). Le red#sponible des entreprises a héanmoins
augmenté de 3,9 points.

Partage de la valeur ajouté a prix courants (Milliards d'euros)

Intitulés 200( 2001 200z 200z 200¢ 200¢ 200¢
Valeur ajoutée au prix de base 129p7344,7| 1392,6( 1434,8| 1490,2| 1539,6/ 1 600,0
Rémunération des salariés 7477 7815 813,8 837,%6,78 896,3 930,7
Salaires et traitements bruts 547,6 574,2 59B,7 ,3614636,8 657,9 683,2

Cotisations sociales a la charge des | 200,1 207,3 2151 223,73 229,09 238{4 247,5
employeurs

Impdts sur la production 60,1 61,( 63,2 650 694 3,57| 76,5
Subventions d'exploitation -13,6 -16,0 -16J2 -16,7-15,8 -15,6 -23,9
Excédent brut d'exploitation 396,5 410/0 4222 839, 458,3 4724 4974

Revenu mixte brut 100,0 108,1 1096 1092 1116 ,113 1194

Source : Comptes nationaux - Base 2000, Insee

Cette augmentation du revenu disponible des eigespleur a permis de réduire fortement leur
besoin de financement. Elles sont ainsi passéas lasoin de financement, représentant 7,7
points de valeur ajoutée, en 1981, a un besoinndadement de 0,6 point de valeur ajoutée, en
1995. On remarque que cette progression (écart ,flep@ints) est plus importante que
'amélioration du revenu disponible des sociétéd,@-points entre 1981 et 1995). La diminution
de l'effort d’'investissement explique en partieiiérence (2,3 points de réduction entre 1981 et
1995). La réduction de linvestissement productiiors que la capacité de financement des
entreprises s’améliorait significativement, peutaiiae contre-intuitive. En fait, les entreprises
ont consacré l'essentiel de leur nouvelle capadiéfinancement a la réduction de leur
endettement. Ce désendettement se traduit paraisgelimportante de la part des intéréts dans
la valeur ajoutée. Ce constat vient corroborerhigsothéses formulées concernant un possible
renforcement de la contrainte dendettement pessumt les entreprises. L'atonie de
linvestissement productif francais, jusqu’au setcemestre 1997, n’'est pas expliquée de
maniere pleinement satisfaisante par les évolutamda demande, ou par celles du colt des
facteurs de production. Elle résulte du choix fpdr les entreprises de privilégier le
désendettement, afin de consolider leur situatinantiere. Entre 1997 et 2000, la part de la
valeur ajoutée allant aux profits a légéerement idéclsuite a des créations d’emplois
particulierement dynamiques sur la période, notantnem 1999 et 2000 (la masse salariale
versée par les entreprises a cri de 4 % en 1999 & % en 2000). Une forte reprise de
l'investissement a accompagné la hausse des aréatiemplois. Ces deux phénoméne combinés
ont beaucoup réduit le taux d’autofinancement aeprises, qui est tombé a 78 % en 2000. lIs
ont induit une nette reprise de I'endettement.
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La progression rapide de I'endettement des enseprirancaises, jusqu’au début des années
2000, peut également refléter des stratégies fiagevisant a tirer profit de I'effet de leviera L
diminution des taux d'intérét réels depuis 1997igmniScativement redresse l'effet de levier.
Dans ces conditions, le financement par endettepeutt étre préféré au financement par fonds
propres, puisqu’il permet de mieux rémunérer l¢®acaires.

b. Eléments d’explication

L’Etat ne peut déterminer directement la répantitite la valeur ajoutée entre salaires et profits,
qui dépend de la situation du marché du travaijest conditions de la négociation salariale. Il
peut cependant influencer cette répartition, parpdditique des revenus, par la politique
monétaire, et par les politiques structurelles.oDserve que la baisse de la part des salaires dans
la valeur ajoutée, a partir de 1983, est concor@tdn « tournant de la rigueur », initié par le
gouvernement a la méme date. La politigue menéeti@ @poque s’est orientée autour de
guelques grands axes :

- la priorité accordée a la désinflation, dans &lre d’'une politique dite de « désinflation
compétitive » ; cette orientation a impligué unespgrande modération salariale, qui s’est
traduite, notamment, par la fin de l'indexation dasaires sur l'inflation. A partir de 1983, les
salaires réels progressent moins vite que la ptodbécdu travail. Le salaire minimum, qui avait
beaucoup augmenté au début des années 1980, pmgigsartir de cette date et jusqu’au milieu
des années 1990, en phase avec le salaire médiariexerce donc plus un fort effet
d’entrainement sur la dynamique des salaires. Ee diobjectif de stabilité des prix a été acquis
au prix d’'une augmentation des taux d’intérét reeINSEE estime que les mouvements des
taux d’intérét réels auraient fait baisser d’enwideux points et demi la part des salaires dans la
valeur ajoutée dans la décennie quatre-vingt (INSER8). L’augmentation des taux d’intérét
éleve le colt d'usage du capital, ce qui diminseréssources que les entreprises peuvent affecter
a la rémunération du facteur travail.

- Le choix de l'insertion de I'’économie francaisend le commerce international a été un autre
axe fort de cette politique. Soumises a une prassiocurrentielle plus forte, les entreprises ont
da veiller & la maitrise de leur masse salariale @& ne pas mettre en péril leur compétitivité
prix.

Toutefois, 'INSEE souligne également le réle qaegnt sur la répartition de la valeur ajoutée
les fluctuations des prix de I'énergie, grandeunslesquelles les autorités nationales n'ont guére
de prise. L'énergie est, pour les entreprises, aopsommation intermédiaire. Elles ne
répercutent pas forcément en totalité les variaties prix des consommations intermédiaires sur
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leurs prix a la production. Ainsi, une baisse di ges consommations intermeédiaires peut étre a
I'origine d’'une hausse de la valeur ajoutée, captiieles entreprises. Selon I'INSEE, le contre-
choc pétrolier aurait ainsi réduit de six pointp#at des salaires dans la valeur ajoutée, de 4986
1990. A la fin des années 1990, la dégradatiotivelde la part des profits dans la valeur ajoutée
a vraisemblablement été accentuée par les polgtigeel’emploi mises en oeuvre. La mise en
place des 35 heures et l'allégement des chargetesuras salaires ont, en effet, induit une
dynamique particulierement forte des créations glem. Le poids de la rémunération des
salariés dans la valeur ajoutée s’est accru ptesquie les gains de productivité du travail.

2. Faciliter le financement des PME

Le soutien public au financement des PME est and&s 1936, une loi autorisait la Caisse
nationale des marchés de I'Etat a intervenir paramgir la solvabilité de certaines catégories
d’entreprises. A partir de 1979, I'Etat met en pldes fonds de garantie, destinés a supporter une
partie du risque encouru par les banques. Cetlieikme ancienne pour les petites et moyennes
entreprises s’explique par leur poids dans I'écaednancaise, mais aussi par la prise en compte
des enjeux particuliers que représente pour eflescds au crédit bancaire. Concernant
'importance des PME pour I'économie francaisgeilt étre utile de rappeler quelques chiffres :
les petites et moyennes entreprises emploient@nvi® % des effectifs salariés, produisent plus
de 60 % de la valeur ajoutée, et supportent plgsdeéex tiers de I'endettement des entreprises
francaises. Un bon acces des PME au crédit, conditécessaire a leur développement, revét
donc une grande importance au plan macroéconomique.

En effet, les PME (selon I'INSEE, de 10 a 500 ségrsont souvent confrontées au probleme
d’'un acces difficile au crédit. Les hésitations deganismes financiers a préter aux PME
s’expliquent par la corrélation négative forte, gxiste entre taille de I'entreprise et taux de
défaillance : autrement dit, les petites entreprizet un taux de défaillance plus élevé que les
grandes. Le risque associé au prét a une PME est mportant. En outre, les banques,
manquant d’informations sur les PME, ont tendanceader de maniére trés globale cette
catégorie d’emprunteurs, sans discriminer suffisemtnen fonction de la solvabilité de chaque
entreprise. Cette faible capacité a discriminer desreprises débitrices se traduit par une
tarification des préts peu différenciée, qui pé&wles entreprises présentant le plus de garanties,
et par une tendance au « rationnement » du cRdités en situation d’asymétrie d’information,
les établissements de crédit sont réticents arppéta financer des projets qu'ils estiment, a tort
ou a raison, trop risqués, et ce, méme a des tantérét tres élevés. Les banques peuvent
estimer, en effet, que seules les entreprisedussqrisquées » (les moins a méme de rembourser
leurs emprunts) accepteraient d’'emprunter a destelbnditions. Un véritable cercle vicieux du
crédit peut alors s’enclencher. Une interventiobligwe peut alors étre utile pour limiter ces
phénomeénes de rationnement du crédit, et pour neédaiprime de financement imposée aux
PME, en raison du risque élevé associé a leursierspr

L’instrument privilégié d’intervention publique daveur des PME est aujourd’hui la Banque de
développement des PME (BDPME), créée en 1997 dasian de la CEPME et de la SOFARIS
(Société francaise de garantie des financementpeatdes et moyennes entreprises). L’Etat et la
Caisse des Dépots et Consignations contrélent Tettiéution. Les interventions de la BDPME
empruntent plusieurs modalités :

* Partage du risque la BDPME partage, avec les établissements d#itagéi souhaitent une
garantie, le risque encouru en cas de défaillareatrdprise. Lorsqu’un prét n'est plus
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remboursé par une société, la moitié du capitabinésa régler est payée par la BDPME a la
banque de I'entreprise défaillante. Cette possgbilie garantie réduit les risques encourus par
I'établissement créditeur, ce qui limite les phégoes de rationnement du crédit. En 2000, la
BDPME a accompagné en garantie plus de 3,6 miliadkeuros de crédits bancaires
d’'investissement.

* Cofinancement de projets comme une banque classique, la BDPME accordepats aux
entreprises, pour venir compléter les préts accopd# les autres établissements de crédit. En
2000, la BDPME a accompagné en cofinancement @srdilliards d’euros d'investissement.

* Produits spécifiques la BDPME développe également des produits spée$ : avances de
paiement sur marchés publics (4,2 milliards d’ewe<2000, au bénéfice de 7 600 entreprises) ;
prét a la création d’entreprise (13 000 créatiadées en 2000, pour un montant de préts de 625
millions d’euros), qui permet de compléter un gaét par une banque a un jeune créateur ; prét
de reprise industrielle, destiné a faciliter lantmaission d’entreprises (3 000 entreprises
concernées en 2000, pour un co(t de 1 milliardrd®u

Les modes d’action de la BDPME ne lui permetterst g@ mener une politique volontariste de
financement des entreprises, indépendante desusighamarché. La BDPME a pour vocation
de soutenir des initiatives de marché. Elle aidBnaliser des projets engagés par un chef
d’entreprise et un banquier, qui croient suffisamtdans leurs chance de succés pour conserver
pour eux-mémes une part du risque. Son activité desic conditionnée par la situation
economique d’'ensemble. L'impact macroéconomiquel’aivité de la BDPME n’est pas
négligeable. En 2000, les 3 milliards d’euros déditr accordés en cofinancement par la
BDPME, représentaient environ un cinquieme desitsrédmoyen et long terme mis en place
pour les PME en France. 13 000 créateurs d’ensrepront bénéficié d’'un prét, soit 7,65 % du
total des créateurs. Et 6 % des opérations dentias®n d’entreprises ont bénéficié d’'un prét
BDPME pour la reprise industrielle.

Au-deld de ces données brutes, on peut regretpemdant qu’il n’existe pas d’estimation du
nombre de projets qui n‘auraient pas abouti enskBalbe de soutien. De telles données
permettraient d’évaluer de maniere plus fine I'effe I'activité de la BDPME.

3. Soutien au financement des entreprises innogante

Les entreprises innovantes, dans leur phase déatréaont de petites entreprises qui peuvent
bénéficier, en conséquence, des aides accordédd\iixMais I'enjeu particulier que représente

I'innovation pour la croissance économique a mokagoption de mesures spécifiques destinées
a ce type dentreprises. Les jeunes entreprisdsnddagiques recourent souvent pour leur

financement au capital-risque, qui est essentigigrte fait d’investisseurs privés.

Toutefois, I'Etat a créé en 1998 un fonds publiumpte capital-risque, doté de 91 millions
d’euros. Ce fonds n’investit pas directement dasseintreprises nouvelles, mais il abonde, sous
forme d’avances, les fonds de capital-risque priydisapportent des fonds propres aux jeunes
entreprises innovantes. L'action de I'Etat est clitde par celle des régions, qui détiennent
aujourd’hui de l'ordre de 75 millions d’euros dertg@pation dans trente-sept structures de
capital-risque régionales (Lachmann, 2000). Enfitonvient de rappeler que les entreprises
innovantes peuvent bénéficier de financements gsiblil titre de leurs programmes de recherche
et développement. Les statistiques disponibles meongue les financements publics ont couvert,
sur la période 1997-1999, 11,2 % des dépenses d2 @& entreprises (Lhomme, 2001). Ce
chiffre global se décompose de la maniére suivante
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- les commandes directes a l'industrie, pour leoims de la Défense nationale, ont représenté 40
% des financements publics ;

- les subventions en ont représenté 30 % ;

- les avances, remboursables en cas de succes; 16 %

- le crédit impdt-recherche en a représenté, ebfirf.

Les financements publics sont la deuxieme sourcdindemcement des projets de R&D des
entreprises francaises, loin cependant derrienedfanancement (73,8 % du total).

E. La relation entre flexibilité des marchés et inestissements

Certaines politiques publiques visent explicitememsioutenir I'investissement. Mais il est aussi
des moyens indirects de soutenir I'investissemendyctif, par une action sur I'environnement
des entreprises. Le degré de flexibilité des marc®biens et services, comme celui du marché
du travail, ne semblent pas étre sans incidenckesimcitations a investir des entreprises.

1. Intensité de la concurrence et investissement

Selon 'OCDE (2002), des marchés de produits copatiels incitent les entreprises a améliorer
la productivité globale des facteurs (PGF), ceastifavorable a I'investissement ; et a innover,
ce qui suppose des investissements en recherchdévetoppement, et des investissements
physiques pour assurer les productions nouvelles.

Sur des marchés peu concurrentiels, la survie giiespeises n’est pas vraiment menaceée par le
maintien de pratiques sous-optimales, pas plusllgue I'est par I'absence d’innovations. A
mesure que les pressions concurrentielles se pamiyrla menace de perdre des parts de marché
incite les entreprises a éliminer toutes les sauddeefficience, c’'est-a-dire a élever la PGF.

Ce raisonnement théorique est conforté par deysesmbmpiriques : se fondant sur des données
sectorielles, Scarpetta et alii (2001) montrent lguBGF est positivement affectée par les cadres
réglementaires qui favorisent la concurrence, méme fois prises en compte les autres
influences potentielles, comme le niveau de R&Dlestfacteurs spécifiques aux pays et aux
secteurs.

Des recherches empiriques récentes ont montréegugdglementations des marchés de produits
favorables a la concurrence avaient un effet gosir lintensité de R&D dans le secteur
manufacturier (2002). Selon I'OCDE, les différences de réglementations entre les pays
expliquent en grande partie les écarts, secteur geateur, de l'intensité de R&D des pays
membres par rapport a la moyenne de 'OCDE a ladf#ss années 99 (2000, p. 135). LOCDE
avance des estimations de l'effet, sur l'intensi|@R&D, des différences de réglementation :
celles-ci expliqueraient prés d’'un tiers du dépasse de lintensité moyenne de R&D par les
Etats-Unis, le Japon, I'Allemagne et la Suede ;revanche, les restrictions réglementaires
auraient constitué une importante contribution tiéggour la R&D en France et en Belgique.

Interrogés sur les causes de I'écart d’investiseénemtre Etats-Unis et Europe, Didier et
Martinez (2001) ont, eux aussi, insisté sur lati@eentre pression concurrentielle et incitation &
investir et a innover. La déréglementation et l'edure a la concurrence, opérees aux Etats-Unis
dans les années 1980, auraient ainsi contribué @hkse de croissance et de progrés
technologique observées dans la décennie suiviiiierope a pris du retard, car elle ne s’est
engagée franchement sur la voie de la libéralisates marchés que dans les années 1990.
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2. Marché du travail et investissement

La flexibilité du marché du travail est, probablemeussi un facteur propice au développement
de l'investissement. La Commission européenne@CDE semblent en tout cas partager cette
analyse. Pour la Commission européenne, les mgiddu marché du travail peuvent étre
considérées comme unobstacle aux mutations technologique$2000, p. 135), en raison des
colts associés aux mesures de redéploiement donpetsAux Etats-Unis, le colt moindre des
licenciements accroitrait la rentabilité des inigs&iments, et stimulerait fortement la mise en
oeuvre de technologies génératrices d’économienaie-d’oeuvre. Cette analyse est confirmée
par 'OCDE (2002) : des politiques qui rendent 'embauche et le liceneent difficiles peuvent
accroitre le co(t de la mise en oeuvre des innownatilorsque celles-ci exigent une réduction ou
une réorganisation des effectils méme si elle ne s'aventure pas toujours a dommer
estimation des effets agrégés de la législationtrduail sur l'activité d’innovation, et sur
'investissement. La libéralisation des marchégpodmuits a sensiblement progressé en France,
depuis une dizaine d’années, souvent sous I'immuildu droit communautaire (libéralisation des
télécommunications, et du transport aérien, du ghzde ['électricité, etc. ; suppression
progressive des barrieres tarifaires et non tag$aa I'intérieur du Marché unigue). Mais il faudra
sans doute encore du temps avant que ces mesufasseat pleinement sentir leurs effets au
niveau macroéconomique. Concernant le marché daitrdes réformes en cours vont dans le
sens d’une déréglementation et d’'une recherchiegibifité.
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