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Notre article propose tout d’abord une présentation synthétigue des
principaux modeles économétriques d'investissement, fondée sur la prise en
compte des contraintes percues ou anticipées par les entreprises sur les
divers marchés concernés par la décision d'investissement. On est conduit
ainsi a distinguer la demande "notionnelle” qui ne dépend gue du colt des
facteurs, des demandes "effectives” qui dépendent soit de la croissance
et du colt relatif capital-travail (contrainte sur le marché des biens),
solt des conditions financiéres (contrainte sur le marché financier). En
ne retenant que les demandes effectives et en tenant compte du fait que les
contraintes de financement n'affectent pas l'ensemble des entreprises,
on peut proposer un modéle macroéconomique prenant en compte simultanément
1'effet d’accélération, le colt relatif capital-travail et 1'influence des
profits. Ce modéle général permet de retrouver comme cas particulier les
principaux modéles économétriques de 1'investissement en faisant varier
1'importance de la contrainte financiére représentée par le nombre d'entre-
prises contraintes (en terme de fraction du capital total v}, et 1'impor-

tance de la substitution capital~travail (élasticité de substitution o).

La seconde partie de 1l'article présente une estimation des différents
modeles sur série chronologique annuelle 1950-1974 et une analyse de
1'influence respective de la croissance, du taux d'intérét (colt du capi-
tal) et des profits sur 1'investissement productif des entreprises non

financiéres.



L'analyse des théories qui sous-tendent les formalisations économétri-
ques de la demande d'investissement distingue habituellement les modéles
d'accélération fondés sur 1'ajustement du capital & la demande anticipée ;
les modéles "néoclassiques” ol la demande d’investissement dérive de 1la
maximisation du profit sous contrainte de la fonction de production, dans
1'hypothése d'un marché financier parfait ; enfin les modéles de profit ou
plus généralement, les modeéles financiers gui font jouer un rdle déterminant

aux conditions de financement.

Cette distinction qui s'appuie principalement sur les variables expli-
catives mise en jeu par les trois types de modéles s'appligue bien & notre
propos qui vise & dégager l1'influence des différentes variables explicatives;

elle n'est pas en revanche la plus satisfaisante d'un point de vue théorigue.

C'est ainsi que le modéle de profit peut représenter soit 1’influence
de la rentabilité anticipée sur la décision d'investissement dans 1’hypothese
d'une parfaite mobilité des capitaux entre les branches, soit 1'influence de
1'autofinancement dispeonible dans 1'hypothése inverse (contrainte sur le
marché des fonds prétables). Dans le méme ordre d'idée, les moddles qualifiés
de "néoclassiques” dans la littérature recouvrent le plus souvent des modeles
d'investissement profondément différents(]) : les uns gque nous qualifions
de "vrais modéles néoclassiques” correspondent aux hypoth@ses habituelles de
1'équilibre général néoclassique (marchés concurrentiels, loi de SAY), les
autres, c'est-a-dire en fait la plus grande partie des modéles empiriques,
s'apparentent en réalité & ce que nous appellerons le modéle de "déséquilibre”
ou "demande effective d’'investissement”. Dans ce dernier modele, 1'investis-
sement dépend de 1'évolution anticipée de la demande (accélérateur) et, selon
la plus ou moins grande élasticité de substitution de la fonction de produc-

tion, du colt relatif capital-travail.
l/l

(1) Pour plus de détails on pourra consulter P.A. MUET (1979).



Lorsque le comportement des entreprises est réduit & la maximisation
du profit pur, les différents modéles d'investissement (accélérateur,
"néoclassique”, profits) peuvent &tre décrits successivement selon les hypo-
théses retenues pour le fonctionnement des différents marchés (éguilibre

néoclassique ou équilibre avec rationnement].

1 - Une typologie des modéles d'investissement : demande notionnelle et

demandes effectives

Les décisions d'investissement des firmes mettent en Jeu guatre
marchés : le marché des produits dont 1'évolution fixe les besoins en capi-
tal et en travail des entreprises, le marché des biens d'éguipements, 1le
marché financier (ou marché des fonds prétables) et, indirectement, le
marché du travail. Afin de simplifier 1'exposé, nous assimilerons demande
d'investissement et demande de capital en ayant recours & un modéle purement
Statique(z) . La demande d'investissement I au cours de la période se
déduira simplement de la demande de capital K~ par 1la relation

I =K - (1-8) K_,

K_1 est le stock de capital en fin de période précédente et § le taux de
remplacement des équipements. Les demandes de capital K et de travail N,

ainsi que 1'offre de biens Q+ sont liées par la fonction de production
(1) " = f (K7, N)

A la demande de capital correspond une demande de biens I sur le
marché des biens d'équipements et une demande de fonds prétables sur le
marché financier, que nous assimilons en premiére approximation au besoin

de financement des entreprises

B =gl - Aut

Aut désigne 1'autofinancement des entreprises, g le prix des biens d'inves-

tissement.
l/'

(2) On trouvera une formalisation de ces mémes idées, dans un contexte
dynamique dans P. ZAGAME (1977). Lg capital désirs et les délais d'ajuste-
ments sont déterminés, en présence de codits d’ajuatement%q (I), par le
méme processus d'optimisation (profit actualisé) : fTe (p@-WN-g(I)I)dt.
Les relations qui déterminent le capital désiré soft identiques 3 celles
gue 1l'on obtient avec notre modéle statique, moyennant la définition
appropriée du colt d'usage du capital.



Nous supposons que la firme maximise son profit

7= p - wN-c¢cK

o0 c est le colt d'usage du capital. Intuitivement, si r est le taux d’'actua-
lisation (ou taux d’'intérét), ce colt d’'usage représente ce qu'aurait pu
obtenir la firme en plagant le capital argent (g K) au taux d'intérét r.

Si 8 est le taux de dépréciation du capital, ce coit d'opportunité est

égal a (r+8) (g K), d'od 1'on réduit c = (r + §) g.

Une justification plus rigoureuse de cette relation a &té donnée
par de nombreux auteurs (dont JORGENSON [138631]) (2') Retenons simplement que
le colt d'usage c permet de résumer en une seule variable les deux varia-
bles de prix du marché financier (r) etkdu marché des biens d'équipements

{q}.

Nous limiterons notre étude & trois régimes particuliérement signi-

Fficatifs

- 1'équilibre néoclassique (marchés concurrentiels),

- le cas d'une oontralnte sur la demande de produ1ts (hypothese
keynésienne Q% = ),

+ _
- le cas d'une contrainte sur 1l'offre de fonds prétables(B = B).

En retenant les définitions de CLOWER (1965), la demande d'investis-
sement sera dite "notionnelle” dans le premier cas, et "effective” dans les

deux autres hypothéses.

*.1 - Demande notionnelle : le "vrai_modéle néoclassigue”

Lorsqu’il n'existe aucune contrainte sur les différents marchés et
gue le fonctionnement de ceux-ci est concurrentiel, la demande d'investis-
sement des firmes ne dépend que des prix et des cofits anticipés (p, w, g et
rl. |
__________________________________ o/

(2')Elle dérive de 1'optimisation précédemment évoguée (note 2)



Si la fonction de production est & rendements d’échelle décrois-
sants, 1l'optimisation détermine une offre de bien Qt et une demande

de facteurs (N et K') qui ne dépendent que des colts relatifs

+ + C W
=0 (=,

0 0 P’ p
N =N EL,Y
PP
KW=k (&, 4
p’ p)

Le modéle d'investissement ainsi défini correspond a ce que nous appel-
lerons le "vrai modéle néoclassique”. La détermination de 1'investissement

répond alors au schéma suivant

Prix et coits

Marché financier °

e Choix de Demande notionnelle Offre

_ ). . I

Marché des biens la tech d'investissement notion
d'équipement nigue et > nelle
-.C W ¥Ccw

Marché des biens du volume 1 [E-' EJ Q[EHEJ

(lEI' optimal
Marché du travail

Conformément au schéma d'équilibre général néoclassique, la demande
de capital (ou d'investissement) ne dépend que des prix des différents

marchés. Dans 1'hypothése d'une fonction de production COBB-DOUGLAS
Q=AW B ot o+ B <A

la demande notionelle de capital est égale par exemple &
___B 8-1 Y
EJ 1-(a+B) [§J1-(a+BJ e1—(a+8]

ol C est une constante qui dépend des différents paramétres de 1la fonction

t

K =¢c (¥

de production.
/e



1.2 - Contrainte sur_le marché des biens

Lorsque le marché des biens est en "déséquilibre” de type keynésien,
c'est-a-dire lorsque 1l’offre notionnelle de biens est supérieure 3 la
demande effective de bien 5'(3), la demande d'investissement et de travail
obtenues par maximisation du profit dépendent de la contrainte anticipée
Q et, si la fonction de production est & facteurs substituables, du colt

relatif capital-travail

g =0
SN (T &
N =N @, D)
Tk c
K =K (Q, w]

Le modeéle d'investissement,que nous appellerons modeéle de "déséqui-

libre” ou demande effective , répond donc au schéma
4

Colts

Choix de 1la Demande effective Offre = demande

technique |—% d’investissement (| anticipeée

optimale I [ﬁl'%l g

Dans 1'hypothése d'une fonction COBB-DOUGLAS, on obtient par exemple
1 B
_ _o¥B B
K=e@m & e Yt

~

Dans 1'hypothése plus générale d'une fonction de production & élas-

ticité de substitution constante (CES)

v
Q=[aKP+p NPT , O =

(3) Ce cas sera toujours vérifié si les rendements d'échelle sont constants
ou, a fortiori, s'ils sont croissants. Nous supposons d'autre part les
prix fixés. La maximisation du profit correspond donc & la minimisation
du colt de production pour des prix et un niveau de production donné.



La demande effective de capital a une forme un peu plus compliquée :
1 1

v o-1
K =1 @ 29" 98015
a W

On remarquera tout d'abord que dans la mesure oll le niveau de la
demande de capital est fixé par la contrainte de débouchés §, aucune hypothese

sur les rendements d'échelle n'est nécessaire pour obtenir un profit maximum,

~

& la différence de la demande notionnelle qui suppose des rendements d'échelle

décroissants.

On notera en outre que 1'élasticité du capital par rapport a la produc-
' 1 1
T ou v] .

Elle est donc en général assez proche dé 1'unité et plutdt inférieure 3

tion (demande) est égale & 1'inverse des rendements d’'échelle (

celle-ci si, comme le montrent les estimations des fonctions de production,

les rendements d'échelle sont croissants.

Enfin la sensibilité de la demande de capital au colt relatif capital-
travail dépend de 1'élasticité de substitution o de la fonction de production.
Lorsque celle-ci est nulle, les colts relatifs n'ont plus d'influence sur la
demande de capital (le modéle d'investissement est 1'accélérateur). Cette
sensibilité est une Fonction‘cfoissante de 1'élasticité de substitution mais
la forme fonctionnelle n’est simple que dans le cas ol cette élasticité de

substitution est égale & 1'unité (fonction COBB-DOUGLAS].

~

Le dernier cas que nous examinerons correspond & 1'encadrement du

crédit. L'offre B' de crédit est alors une contrainte B et les possibilités
d’endettement et les ressources d'autofinancement (Aut) déterminent 1'inves-
tissement financiérement réalisable, pour reprendre la terminologie du
modéle FIFI. L'offre de biens Q+ et la demande de travail N s'expriment
alors en fonction de 1'investissement financieérement réalisable et du taux
de salaire réel(4) (on les obtient par maximisation du profit sous

e

porelle, d’'autre part la différence entre la fonction de production appli-
cable aux équipements installés et celle gui représente les possibilités
de choix "ex-ante” de l'investissement, les ressources d’autofinancement
devraient &tre des variables endogeénes de 1'optimisation et ne pas cons-
tituer nécessairement une contrainte. Cette contrainte sera toutefois
effective si 1'on tient compte de ces 2 facteurs.



contrainte de la fonction de production et du capital finenciérement

réalisable)
9 = Q" (Aut + E',‘%]
N =N (Aut +B , 2
P
ql = Aut + B
Autofinancement Aut Investissement Choix de Production finan-
- - financiérement la tech- ciérement réali-
Besoin de financement _
B réalisable gI nique opti-~| sable
male Q* og,AutJEJ

3

Taux de salaire
réel w
8]

Le lecteur remarquera que cette hypothé&se correspond trés exactement

au schéma d’économie concurrencée (COURBIS [19731). Dans le "secteur
exposé”, la contrainte d'autofinancement est effective, car le prix est
fixé par la concurrence étrangére, alors qu‘'elle ne 1l'est pas dans le
"secteur abrité” puisque ce dernier peut ajuster son autofinancement par le

biais des prix.

Considérons toujours & titre d'exemple la fonction de production
COCB-DOUGLAS, on obtient 1'investissement, le capital et 1la production

financiérement réalisables par les relations

I = %-(Aut + B)
K =1 =+ K_, (1-8)

. & B
e -c o' E ) -8

C étant comme précédemment, une constante qui dépend des parametres de la

fonction de production.



Le modéle statique que nous avons retenu dans Ce paragraphe nous
a permis de présenter de fagon simple les principaux déterminants de
1'investissement productif. Pour nous rapprocher toutefois des modeles
econométriques, il nous faut tenir compte d'une part de la dynamigue
intertemporelle, d'autre part examiner certains aspects de la décision
d'investir qui n'entrent pas dans cette typologie simplifiée. Aussi
reviendrons-nous maintenant & une distinction plus traditionnelle des

modéles d'investissement.

2 - Les modéles d'investissement

Le premier modele que nous avons examiné (demande notionnelle ou
"vrai modéle néoclassique”) ne fait dépéndre la décision d'investissement
que des colts réels anticipés (coQt réel du travail-g > cofit réel du
capital 2. Les hypotheéses trés restrictives qui permettent de définir
une tellz fonction (rendements d'échelle décroissants(S) absence de
contrainte sur les débouchés de la firme) ont pour conséquence qu'il ne

présente guére qu'un intérét "pédagogique”.

S3i 1'on écarte donc ce modéle, 1'analyse précédente nous conduit a
deux déterminations antagonistes de 1'investissement
- a partir des colts relatifs et de la croissance en
1’'absence de contraintes financiéres,
- & partir des conditions de financement dans 1'hypothése

inverse.

En réalité, les choses sont moins tranchées lorsqu’on les examine
dans un cadre macroéconomique. Les contraintes qui pésent & un instant
donné sur les entreprises ne sont pas uniformes et il est tout & fait pos-

sible que les deux influences s'observent simultanément au niveau global.

/.

{5) On peut toutefois assouplir ces conditions en prenant en compte 1'incer-
titude (Cf. MALINVAUD (13873) page 227) et en remarquant que les rende-
ments peuvent &tre décroissants au niveau de la firme et croissants au
niveau global.



La fonction macroéconomique d’'investissement devrait donc dépendre
simultanément de ces différentes variables explicatives. En faisant quel-
gues hypothéses simples sur les fonctiens individuelles, on peut proposer

un modele agrégé qul prenne en compte ces diverses variables.

Nous allons examiner successivement ces trois typs de mod&les

- accélération flexible et modele de demande effective,
- modeles de profits,

- modeéle général (accélérateur, profits).

2.1 - Accélérateur flexible et modeéle dé demande effective

* Nous avons assimilé précédemment demande d'investissement et demande
de capital en montrant comment cette derniére se formait 3 partir des
informations pergues par la firme, c'est-a-dire dans le cas présent de la
demande et du colt relatif anticipés. Pour passer de la demande de capital
(ou capital désiré) & 1'investissement réalisé, il nous faut spécifier 1la
formation des anticipations et les délais de réalisation de l'investissement(é).
Les décisions d'investissement concernent en effet un horizon qui est
d'autant plus éloigné que le capital est fixe (pour les anticipations sur

la demande) ou que la fonction de production applicable aux équipements ins-
tallés admet peu de substitutions (pour les anticipations sur le codt rela-
tif gqui influencent le choix des technigues de production). Le concept de
grandeur permanente permet précisément de représenter ce type d’anticipa-
tions & long terme, & condition toutefois de 1'adapter au contexte d'une
économie dont la référence est la croissance. Ceci peut 8tre réalisé en
substituant notamment la notion de croissance permanente de la grandeur ><t
a celle de grandeur permanente. lLa décision de la firme s'appuiera alors

sur la croissance permanente anticipée pour 1la période future (t,...t+0,...):

- - - 10
= Xipg = cve = L (1WA A7 X
1=0

t-1i
e

(6) Pour plus de détails on pourra consulter P.A.MUET, P.ZAGAME (1976).



_']D_

Cette spécification se trouve en outre bien adaptée & la spécification
de la fonction de demande effective en raison de la forme log-linéaire des
relations qui définissent 1le capital désiré. Dans 1'hypothése d’une fonction
COBB-DOUGLAS, le taux de croissance du capital désiré E* devient en effet
une fonction linéaire des taux de croissance anticipés de la demande (8*) et

*
des colts relatifs(;] :

O 1% 1ogr, B B yeo
K=(E'—5J— Q@ OL+B(E] -

o 0]

Comme Q* et [%J* sont des fonctions & retards échelonnés des taux de
croissance observés et que 1'investissement réalisé est lui-méme une fonction
& retards échelonnés de l'investissementldésiré, on en déduit la fonction
d’investissement globale en combinant les différents retards

I 0 g
(1) =0 Lo+, (L) ()

¢1[L] et ®2 (L) sont les fonctions & retards échelonnés que 1'on peut repré-
senter de fagon générale (cf. Annexe 3) par des polynfmes de 1'opérateur de
décalage L défini par th = Xt—1' Si la distribution de retards des anticipa-
tions est une distribution geéométrique (demande permanente) et que la fonc-

tion d'ajustement au capital désiré est également une distribution géométrique
(en raison par exemple de colts d'ajustements croissants avec la vitesse
d’ajustement du capital), les fonctions ¢1(L] et QZ(LJ doivent étre des dis-
tributions du second ordre. En pratique nous verrons toutefois gue des distri-
butions de retards du premier ordre suffisent a représenter les retards échelon-

nés des différents modeles.

Lorsque la fonction de production est de type COBB-DOUGLAS le coefficient

a long terme du taux de croissance de la demande est égal & 1'inverse des rende-

ments d'échelle [E}EJ et celuil du taux de croissance du colt relatif est
J. Dans le cas ol 1'élasticité de substitution est inférieure a un,

~

égal a (

o +B .
ce dernier coefficient devrait &tre plus faible (7). Enfin si la fonction de

production est & coefficients fixes, le modeéle se réduit a 1'accélérateur flexible

s}

I
K—@[L)Q"‘d /.

(7#) En toute rigueur on n'obtient pas un modeéle comparable au modéle (2) car la

fontion définissant 1le capital désiré n'est pas log-linéaire pour le colt
relatif.
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Le modéle de demande effective gue nous venons d'étudier est en fait
assez proche formellement des mod&les que 1l'on appelle & tort dans la lit-
térature : modeles néoclassiques d’'investissement (sur ce point on pourra

consulter P.A. MUET [19791).

Nous avons vu que 1'encadrement du crédit constituait une premiére jus-
tification de 1'influence de 1’autofinancement sur 1'investissement des
entreprises, mais d’'autres considérations conduisent également les entreprises
& privilégier le financement interne par rapport & l'’endettement. C'est ainsi
gque la prise en compte d'un risque financier croissant avec 1’endettement
(KALECKI [19371), ou la contrainte de solvabilité des entreprises (COURBIS
[19681) assurent 1’existence d'une structure financiére optimale, gui peut
imposer une contrainte au montant de 1'investissement effectivement réalisé.

Prenant & titre d'exemple le comportement de solvabilité, c'est-a-
dire la nécessité pour une entreprise de payer 1'intérdt de ses dettes et de
les rembourser lorsqu'elles arrivent a échéance, on peut montrer (cf.

E. MALINVAUD [1873] page 243 et suivantes) que la prise en compte de la con-
trainte de solvabilité ainsi deflnle impose, lorsque les profits sont aléa-
toires, un ratio maximum d'endettement (dettes & moyen et long terme sur
actif net) qui est une fonction croissante des perspectives de profit, de

la liquidité des actifs et du terme de 1'endettement. En croissance régulieére,
et sous des hypothéses un peu plusvrestrictives, on peut justifier par le
méme comportement de solvabilité, un .taux d'autofinancement minimum

(COURBIS [19681 [1973]) qui est‘d'autant plus bas que la croissance de 1'in-
vestissement en valeur est rapide et gue la durée moyenne de 1’'endettement

est grande.

Ces considérations permettent de Justifier 1'influence de 1'autofinan-
cement sur les dépenses d’'investissement des entreprises, influence qu'on peut
représenter par le lien entre le taux d'accumulation [—) et le rapport de
1'autofinancement au capital-valeur [a—%-ou taux de proflt retenu). La sensi-
bilité de l'investissement & 1° autofinancement devrait &tre particulierement
elevée en période d'encadrement du crédit, si toutefois, 1’'investissement

"désiré” excéde les disponibilités financiéres de 1'entreprise.

/.
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L'"imperfection” du marché des capitaux est ainsi & la base des
Justifications du comportement d'autofinancement, mais 17influence des
profits sur 1'investissement peut avoir tout autre Justification, s'ap-
puyant au contraire sur la mobilité des capitaux. Les placements financiers
se fondent en effet sur la rentabilits mticipée des différents secteurs,
et ces placements tendent & terme 3 égaliser les taux de profit des
branches. Cette égalisation est sans cesse contrariée par 1'évolution
économique globale (salaires notamment) et par les modifications des tech-
niques de production des secteurs, ce qui explique le déséquilibre permanent
des taux de profits des branches.‘La force de rappel que comstitue 1'in-
fluence de la rentabilité des branches sur 1’accumulation du capital

s'avére donc un mécanisme important de 1a dynamique intersectorielle.

L'influence du profit réalisé sur 1l'investissement des entreprises

trouve ainsi une double Jjustification : elle traduit soit 1'influence de la

rentabilité anticipée sur la décision d'investissement, soit celle des

ressources propres des entreprises (autofinancement) sur 1'investisse-

ment réalisé.

Distinguer les deux effets nécessiterait 1'introduction de deux
indicateurs de profit, ou plus exactement d'un indicateur de rentabilité
et d'un indicateur décrivant 1le partage entre ressources propres et endet-
tement. Or, méme si les difficultés statisfiques -et notamment 1'absence de
comptes de patrimoine sectoriels- pouvaient &tre levées, la part prépondé-
rante de 1'autofinancement dans 1'ensemble des pro%its laisse & penser qu’il
serait en tout état de cause délicat d4isoler les deux phénoménes. Ces
guelques remarques montrent combien la solution retenue dans notre étude
(autofinancement brut sur capital brut au prix de renouvellement) est gros-
siere. Elle a cependant 1'avantage pour 1'estimation économétrique de
résumer ces deux aspects en une seule variable explicative. Le modéle de

profit a alors la forme générale :

(2) o (Lw o+
o0 K désigne 1le capital en début de période, 1 = SE% le taux de profit précé-

demment défini et ¢ (L) 1la fonction & retards échelonnés.

/.
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2.3 - Un modele général

L'analyse développée précédemment nous a conduit & deux déterminations
antagonistes de 1'investissement représentées d'une part par le modéle de
demande effective qui sous la forme générale :

o o

I c
(1) 'lz =9 (L) Q + @2 (L [W) +d,

englobe 1'accélérateur flexible (é_=0), d'autre part par le modéle de profit

2

(2) Z=o) o+ d
dont nous venons d’évogquer les justifications théorigues.

On peut en effet considérer au niveau de la firme individuelle que
1'investissement effectivement décidé dépend de I'un ou 1l'autre de ces
modeéles selon 1'importance des contraintes pergues en matiere de débouchés et
de financement :
I, o o I
I _ .. 1 * C,* 2 *
g min {07, (D71, =)
En faisant guelques hypothéses simples sur la nature des contraintes

percues par les firmes on peut proposer un modéle macroéconomigue qui prenne

en compte simultanément ces deux aspects. Auparavant, il nous faut dire quel-

ques mots sur 1l'agrégation de nos deux modeles.

Nous caractériserons les firmes par 1'indice (i) et nous nous intéres-
*

. s Lo s . . I N .
serons uniguement & la décision d'1nvestlssement-K et a sa relation avec
p o * * . . . .
les grandeurs anticipées (Q%, " et m ) pour éviter les complications ines-

sentielles.

Supposons tout d'abord que la fonction de production soit identique

pour toutes les firmes. La demande d’investissement de la firme i est donc :

*
] + 68 - v

ook

I
. 1 O _ B
(1) ) Ki a+B Qi a+B (

£loo
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0
Q; est la croissance anticipée par la firme i

L%)* le taux de croissance anticipé du codt relatif capital travail (iden-
tigue pour toutes les firmes) '

Ki est le capital en début de période de la firme (i).

Nous caractériserons 1a distribution des firmes par leur taille en terme de
capital c'est-a-dire par la part du capital de la firme dans 1le capital
global

K.

i
V, = 7= avec I v, =.1
i K 5 i

La fonction macroéconomique d'investissement s 'exprime alors 51mple—

ment & partir des fonctions microéconomigues

* I¥ 0
I i . x B8
S I T Dy RN

Comme nous supposons les fonctions de production, et le colt relatif
capital-travail identiques pour toutes les firmes, le coefficient de capital
est donc le méme dans toutes les entreprises. Par conséquent, la distribu-

tion des firmes en terme de fraction du capital total est identique & leur

distribution en terme de production

N
i K Q

On en déduit que le taux de croissance global est égal 3 la somme des
taux de croissance pondérés par les coefficients Vi
a) 0
* *
W = ? vy Qi
i
La fonction globale d'investissement a donc la méme forme gue les fonc-

tions individuelles

1_ 1 *_ B C.*x _
K~ o8 g a:g— (WJ + § Y
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Lorsgue les fonctions de production différent d’une firme & 1'autre,
1'agrégation des fonctions d'investissement est encore possible si 1l'on suppose
qgue la croissance anticipée 8; “est la méme pour toutes les firmes, autre-
ment dit si 1’'on admet que les firmes fondent leur décision d'investisse-
ment sur 1'évolution globale du marché de leur produit, et non sur leur
propre situation. Cette hypothése'est certes restrictive, mais elle est
peut &tre assez proche de la pratique effective des entreprises. Dans cette
hypothéese, la fonction globale d'investissement & la méme forme que les
fonctions individuelles, mais les paramétres macroéconomiques sont obtenus
par pondération des paramétres des Fonctionsvindividuelles, ce gue traduit
le caractére bien connu de "fonction de(comportement et de structure” des

relations macroéconomiques.

A titre d'exemple, le coefficient du taux de Cgoissanee anticipé

Ox . . R 5
§ est égal, dans la fonction macroéconomique & I % +B.”
. B,

i i
gu'il dépend d'une part des rendements d'échelle des fonctions individuelles

c’'est-a-dire

(ai+6i), d’autre part de la distribution des firmes [vi].

Comme pour le modéle précédent 1'agrégation est possible avec des
coefficients ay différents si le taux de rentabilité anticipé ﬂ; est le
méme pour toutes les firmes. Cette hypothése pourrait se concevoir pour un
taux de rentabilité,elle est plus discutable pour le rapport de 1'autofinan-
cement au capital. Nous supposerons donc a contrario gue le coefficient ai
est le méme pour toutes les Firmes(g) de fagon a pogvoir obtenir un modéle

* Aut?
-~ P S . . z = 1
agregeé avec des taux de profits différents [ni ETKT_)

I~ Aut®

. -1 1
Fonction o = 3 g + b,
individuelle i q-%y i

/.

(§) Cette hypothése est assez restrictive car ce coefficient devrait dépendre
de la structure du passif de la firme.
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Fonction I*= a Aut*
globale K g K

+ b avec b =% v, b
i

Nous allons utiliser les résultats précédents pour définir un modéle

genéral pour 1'investissement macroéconomique.

Nous supposons que 1'investissement de la firme est défini par 1la

fonction
I; Il Ii
K, = Mn {e= o
i i i
ol 1
o
Il 1 O B1 C.*
K.~ o, +8 v - o,* B (W) * 61 - Yi
i i
et I2 N Aut
Ei =a 7w, + b avec 1w, = K
i - a5y

Nous pouvons réaliser alors une partition des firmes selon gue 1'inves-
tissement est déterminé par le premier modéle ou par le second, c'est-a-dire

que la contrainte financiére est ou non effective

pas de contrainte financiere

contrainte financiére

Nous désignerons par v le nombre d’entreprises (en terme de fraction

du capital total) qui sont contraintesfinancigérement
1T-v=13 vi =1 vy
iel 1eIT



_17_

La Fonction:globale d'investissement a alors la forme suivante :

) B .
I_ - _’L_*____I___C_:_*+\) a'rr*+d,
K_ (1-v) [aI_,_BIQ OLI+ B8 [W]]
avec 1 1
-—————:Z AV -
OptBr qer 1 ooyt By
BI Bi
v

Ot Br qer 1 agtB;

Si nous supposons que la répartition des entreprises est suffisamment

stable dans le temps, nous pouvons retenir un modéle & coefficients fixes,

c'est-a-dire, en réintroduisant les retards échelannés

o
I _ 0 c :
(3] g = @1 (L) Q + ¢2 (L) [;ﬂ-+ @S (LY = + d
avec les coefficients 3 long terme
17 -V B(1-v)
9] = S e T =
17578 % arg %37V a

Une hypothese, moins restrictive consiste & admettre gue les carac-
terlsthues de la fonction de production "macroéconomique” des entreprises
du secteur I est stable lorsque la répartition varie,en retenant un modele
dans lequel v est fonction d'un indicateur de contrainte financiére (par

exemple 1'encadrement du crédit) , les autres coefficients étant fixes.

3 - Conclusion : des modéles simples au modéle généfal

La formulation générale précédemment définie permet de retrouver comme
cas particulier les différents modéles gue nous avons examinés. Le Tableau
(I) résume cette présentation des modéles en fonction de la forme de la
fonction de production -c'est-a-dire de 1'élasticité de substitution o-
et de l'importance de la contrainte financidre v. 51 nous nous intéressons
aux demandes effectives, nous pouvons dans le cas général d'une fonction
4 élasticité de substitution constante ¢ et d'une contrainte financiére (v)
non nulle, définiyr le modéle le plus général (E) dépendant de 1'ensemble des
facteurs (croissance, colt relatif, profits). Lorsque toutes les entreprises
sont contraintes fipanci&rement v=1, on obtient le modele de profit (B). Si
a contrario la contrainte financiére est nulle,le modéle d'investissement
est le modéle de demande effective (C). Enfin si 1'élasticité de substitu-

tion est nulle,le modéle général se réduit a l1'accélérateur-profit (D) et

le modéle de demande effective 3 1’accélérateur flexible (A).
/.
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Le dernier modéle (demande notionnelle F) ne présente guére qu'un

intérét théoriqgue.

I- Demandes effectives

Fonction de
production | Coefficients fixes Facteurs substituables o > o
Contrainte =0 0 <o <1 o =1 o> 1
financiére
Accélérateur |¢ I < 8 I 5 f= B |¢ |>
flexible (A) 2 o+B 2! a+B 2 o+ B
v =0 I o
K-=®1 (LY @ + d Modéle de demande effective
8]
oo, (W0+o (L) S+ d ()
K 1 2 w
Accélérateur Modéle général (E)
profit (D)
0o<v<o —_—
I 0 I 0 g
K~@1(LJQ+®3(L)w+d K—Qq(L]Q+¢2[LJ[WJ+®3(L)ﬂ+d
v =1 Modele de profit I = o, (L) = + d
(B) K
IT- Demande notionnelle

Demande notionnelle ou

"vrai modéle néoclassique” (F)

I
== (L)
Ky

o .
(o] W
[E) + @5 (L) (E] + d

s}
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11 - UNE_ESTIUATION ECONOMETRIQUE_ SUR. DES. DONNEES. ANNUELLES

Nous allons étudier successivement les différents modéles précédem-
ment définis en utilisant & titre principal les séries chronologiqgues
annuelles des comptes nationaux de la base 1962. Nos estimations distin-
guent 1'investissement en b&timent, en équipement, et 1'investissement

total. Les séries utilisées (présentées dans 1'annexe I) sont les sui-

vantes

I FBCF productive des entreprises non financieéres
séries 1949-1974 aux prix de 1'année 1959 en base 1962,
Batiment, Equipements (ou matériels) et total.

K Capital productif des entreprises non financieéres
Séries J.MAIRESSE (1972) actualisées par H. DELESTRE
1848-1874 aux prix de 1959, en base 1962, B&timent,
Equipement, Total. ‘

P Prix de la production intérieure brute (Base 1962, Bangue
de données du modéle DMS).

N Production intérieure brute aux prix de 1963 (Base 1962,
Banque de données de DMS).

c Colt d'usage du capital 1954-1875. Série établie par
E.MALINVAUD (1971), actualisée & partir de 1969

C =g . FISC (r-p)

q Prix de la FBCF des entreprises non financidres (Batiment,
Equipement, Total). Comptes Nationaux Base 1962.

FISC Indice de Fiscalité. Série E.MALINVAUD (1971) actualisée
a partir de 1969.

(r-p) Effet de 1'actualisation (Taux d'intérédt réel). Série
E.MALINVAUD (1971), actualisée par le service de la
conjoncture de 1'INSEE (YOHN [19761).

W Indice des salaires nominaux. Rapport des salaires bruts
(y compris cotisations et prestations)des Comptes Nationaux,
divisé par 1'emploi salarié.

ﬂ':SEEk Taux de profit : rapport de 1’autofinancement brut au capital

total aux prix de rencuvellement.
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1 - L'effet d'accélération : une influence déterminante et de longs délais

de réaction

Les nombreuses études économétriques de 1'investissement réalisées
tant en France qu'aux Etats-Unis ont toujours bien mis en évidence 1" impor-
tante de 1'ajustement du capital & la demande -ou effet d'accélération-, en
méme temps que la valeur élevée de ces délais d'ajustements. Les estimations
réalisées sur donnees annuelles & partir de spécifications liant le taux
d’accumulation [ ) ‘au taux de croissance de la production (par exemple
V. THOLLON, PDMMERDL E.MALINVAUD [1871] et P.A. MUET, P. ZAGAME [18761) ont
montré que la distribution des retards passait généralement par un maximum
pour le taux de croissance décalé d'un an et gu'elle pouvait &tre représentée

de fagon satisfaisante par une distributioh du premier ordre

aD + a1 L

1T- 2L

(1) o (L) =

Cette fonction n'est pas toutefois la seule fonction gue l'on puisse
envisager a priori pour représenter les retards échelonnés de 1'accélérateur
Fiexible. Si 1'on admet que la décision d'investissement s 'appuie sur 1la
croissance permanente (représentée par une distribution géométrique) et que
1'ajustement au capital désiré peut 8tre également représenté par une dis-
tribution géométrique (colts d’ajustements), la distribution globale des
retards est une distribution du second ordre |

(2) ® (L) = 2

1-bL-cL?

Ces deux distributions s'estiment sous forme autorégressive si 1'on
admet notamment que les erreurs de ces farmes autorégressives sont indépen-

dantes :

(1)

Rl
1
>
—
Rl
-
-+
o
80

+
o
80
+
o

(2)

Rl
1]
o
-
+
0
-~
N
"
i)
o
+
o
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La premiére distribution est convergente et a coefficients positifs
sl A est compris entre zéro et un. Pour la seconde, il est nécessaire que
les racines A1 et A2 de 1'équation caractéristique soient réelles, positives
et inférieures a un

AZ -bA-c¢c=o0

La distribution des retards échelonnés s'exprime alors en fonction

des deux racines A, et A_ Qui sont les paramétres des distributions géomé-
5

1
trigues composant la distribution du second ordre :

n+1 . n+1
. : (A = )
o(L) = 2 - 2 =% a — L"
2 n=o0
(1-bL-c L%} (1—A1L] [1-A2L) s (A1 - AZJ

-~

Les valeurs acceptables de b et ¢ doivent correspondre & un point

situé & 1'intérieur de la zdne hachurée sur le graphigque (1).

Nous avons comparé les estimations sur séries chronologiques de ces
deux distributions de retards, en nous limitant & 1'investissement en éguipe-
ments qui donne les ajustements les plus satisfaisants. Le tableau {2) présente
ainsi les estimations de ces deux modéles par les moindres carrés, sur la

période 1953-1974.

La valeur des T de Student des coefficiénts'estimésest indiquée entre
parenthéses ainsi que 1'écart-type des coefficients & long terme et des délais
moyens. Ces derniers, calculés par linéarisation des relations ne fournissent
gu'une indication approximative sur 1'intervalle de confiance de ces deux
parametres (9). Pour la distribution du 2eéme ordre ol 1'estimation des moindres
carrés ordinaires présente une autocorrélation négative des erreurs, nous
avons indiqué deux estimations théoriquement sans biais asymptotiques : 1'esti-
mation par les variables instrumentales 8_1 et 8_2 et 1l'estimation par la

méthode de COCHRANE-ORCUTT. Leur comparaison avec 1'estimation des moindres carrés

/.

(9) Pour construire un intervalle de confiance, une méthode plus rigoureuse
a été proposée par FIELLER (cf. par exemple P.A MUET [1978b] p.37}.
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peut donner une idée du biais asymptotique:B serait ainsi sous-estimé de 0,10 et
la valeur absolue de (C) le serait un peu moins (0,07 & 0,10). Pour les

deux coefficients, la différence est de 1'ordre de 1'écart-type et n'est

donc pas significative. Ainsi, en dépit d'une corrélation évidente des

erreurs du modéle autorégressif (§ est significativement différent de zéro),

le biais reste inférieur & la précision de 1'estimation. On remarquera enfin
que la précision des variables instrumentales est plus faible que celle des
moindres carrés et que la méthode de COCHRANE-ORCUTT donne 1'estimation 1la

plus précise pour les coefficients b et c.

Les coefficients & long terme et les délais moyens des deux distribu-
tions ne sont pas significativement différents, mais la précision des

estimations est meilleure avec une distribution du premier ordre.

On notera enfin que le coefficient a long terme n’est dans aucune

de ces deux estimations, significativement différent de un.

Lorsqu'on contraint le coefficient & long terme & &tre égal & un,
les distributions de retards ne dépendent plus de deux coefficients que 1'on

peut estimer par les méthodes applicables aux modeles non lingaires

- & = 0,672 A = 0,612 o (L) = U= (Ef;ig-alL] 1er ordre
(0,088) (0,053)

- b = 0,901 & =-0,167 ¢ (L) = 1-b-c 5 2éme ordre
(0,099) (0,090) 1 - bL - ol

La précision dans 1'estimation des coefficients s'améliore, mais
assez peu cependant pour la distribution du second ordre et surtout, la
diminution du coefficient ¢ en valeur absolue rend sa valeur estimée non
significativement différente de zéro. Pour Juger de la précision de ces
deux estimations, et pour comparer la forme des retards échelonnés des deux

-~ o~

distributions, on a tracé les intervalles de confiance des couples (a,)) et
(B, ;] et représenté d'une part la forme des retards échelonnés des distri-
butions estimées (courbes en trait plein), d'autm part la forme de diffé-
rentes distributions de retards corresponcant & des points B, C, D ... situés
aux limites de 1'intervalle de confiance & 95 % (courbes en pointillé sur le
graphique). La comparaison des deux distributions estimées (courbes A en trait

plein) montre tout d'abord que 1'échelonnement des retards est pratiquement le



Coefficients et T de Coefficient | Délai . . .
N Méthode d'estimation
Student a long ter- | moyen
3 3 A me
o 9 Ecart-type)l] (écart
' type )
Distribution du 0,260 0,127 0,610 0,99 1,9 ans _
premier ordre (6.7) (2.7) (8,9) (0,15) (0.4 MEO (1853-1874)
— — e —— -~ — —— e e e
0,246 0,856 -0,202 0,80 1,6 ans _
(5,7) (8,9) (2,0) (0,200 |0.7) MCD (1953-1874)
0,233 0,994 -0,269 0,84 1,6 ans | _
Distributions du (5,1) (7.1) (1.5) Vi (1853-1974)
. 0,259 0,897 -0,298 g,86 1,3 ans : _
second ordre (4.6 (10.1) (3. 4) CORC (1854-1974)
3 b &

_EZ_
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méme, gque la distribution soit du premier ou du deuxiéme ordre, ce gue traduit
également la valeur respective des délais moyens (1,8 ans pour la distribu-
tion du 1er ordre, 2,1 ans pour la distribution du second ordre). La précision
est en revanche bien meilleurevpour la distribution du 1er ordre. Si 1'on
trace en effet pour celle-ci les distributioné de retards correspondant

& deux points extrémes de 1'intervalle de confiance (B et C), on obtient des
courbes assez proches de la distribution estimée, 1’'incertitude étant maximale
pour un délai d’un an. En particulier, 1l'intervalle de confiance ne coupe pas
la droite a=1, ce gquil montre que la distribution est significativement diffé-

rente d'une distribution géométrique (70).

La méme analyse appliquée 3 1la distribution du second ordre montre
au contraire gue 1'échelonnement des retards est estimé avec une moins bonne
préciéion. L'intervalle de confiance n'est pas entiérement inclus dans 1a
zone des valeurs acceptables (hachurée sur le graphique) c'est-a-dire qu'il
comprend des distributions de retards 3 coefficients positifs puis négatifs
(cas du point D qui correspond & des racines A1 et Az complexes, ou des
points situés & droite du point B). On remarque en outre gue la distribution
estimée n'est Pas significativement différente de 1a distribution géométrique
(point B) et de la distribution de Pascal du second ordre (point C). Les trois
distributions (B, C, D) situées sur la limite de 1'intervalle de confiance
mettent bien en évidence 1'incertitude qui affecte 1'estimation des retards

échelonnés par une distribution du second ordre(ll).

Ces deux spécifications des retards échelonnés de 1'accélérateur
flexible mettent en évidence des délais moyens de 1'ordre de deux ans pour
1'effet d'accélération. Ces délais sont plus faibles Que. ceux qui sont générale-

ment estimés pour 1'investissement total (33 4 ans) ; les délais d'ajustement

~

du capital batiment sont en gffet trés nettement supérieurs a ceux de 1'inves-

tissement en équipement qui est seul pris en compte ici.

e

(70)Le test correspondant & un intervalle de confiance & 95 % est plus sévere
que le test de STUDENT habituel habituel au Seuil de 5 %

(17)Cette analyse est inspirée de Z. GRILICHES (1867). Le lecteur pourra
notamment consulter les graphiques identiques, correspondant & la fonc-
tion d’investissement GRILICHES-WALLACE, pages 30 & 32 de 1'article de
GRILICHES.
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2 - Substitution capital-travail et influence du taux d'intérét : un effet
controversé

Les modéles qualifiés de "néoclassique” dans 1a littérature prennent-
en compte 1'influence du taux d'intérét sur 1'investissement par le biais
du colt d'usage du capital. Nous avons précédemment défini deux moddles

d'investissement inspirés de cette approche

- la demande ”"notionnelle” ou "vrai modéle’néoclassique"

o 0

= £ ’ d
(F) = @1 (L) (p] * o, (L) (p] + d

Al

- la demande effective d'investissement :
I o - B
(c) rl @1 (LY @ + @2 (L) (W] + d

Nous avons dé&ja mentionné le caractére peu réaliste du premier modeéle
et son estimation économétrique conforte assez largement cette opinion.L'esti-
mation du modéle de demande effective montre au contraire que le taux d'inté-
rét réel joue un réle non négligeable sur 1'investissement,bien qgue celui-ci
soit moins important que l'effet d'accélération. Comme pour l'accélérateur
flexible, nous limiterons notre présentation a l'investissement en équipements

qui conduit, comme on pouvait s'y attendre, aux ajustements 1les plus significa-
tifs.

Nous retenons, pour représenter les délais d'ajustement aux variations

des colts des facteurs de production, des distributions du premier ordre

a +a, L o b +b L g
R e 8
K 1 - A1 L p 1 - Az L p
Si 1'on faisait 1'hypothése plus contraignante d'une égalité des para-
metres A1 et AZ de chacune des distributions, on pourrait estimer le modeéle

sous forme autorégressive par les moindres carrés ordinaires. Dans le cas

'/l
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général, il faut estimer un modéle dans lequel les coefficients sont con-

traints

o) 0

I . I I W W

— = (A A fout AX el N ~A w
k- ) (qu ) [K11 vag B ety al) (pfq

3 ' 8 c ' 2

- A X = -A 1 (= - A = '

= (932 + bCl (p) + [b,’ ’ bo, (ph : b,] [pzz + d

On détermine le minimum de la variance résiduelle par itérations
(méthode de GAUSS). Le tableau (3 ) présente l'estimation de ce modéle

sur série chronologique 1957-1974.

o 0
~ . W - . c Caractéristiques
Codt du travail (EJ Colt du capital [EJ de 1'ajustement
Coefficients % *0,057(0,8) | by 0,022 (2,5)]
estimés et T R _= 0,805
de Student °1 0.0 o.a b, 0% D g’ 0,717 107
A, 0,21  (0,7) A 0,77 (3,6)
DW= 1,8
Coefficient a a,*a, ‘ b +b,I -
long terme et - 0,032 (0,3) | 53— -0,28 (0,3)| S = 0,244 10
T de Student 1 1 ’
N = 18
Délais moyens () MCNL  (GAUSS)
{années) et T DM -0,9 (0,13 DM 4,1 (0,9) 5 itérations
de Student 1 2
i a1 + A1 ao b1 + A2 bD
R R R IEE M2 o)
o 1 1 o 1 2

Les coefficients du codt d'usage du capital sont significativement
différents de zéro mais ceux du travail ne sont pas significatifs (leur

somme devrait 8tre en outre négative).
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Le coefficient 3 long terme du colt réel du capital est de 1'ordre

de 0,3 et le délai moyen d’ajustement voisin de 4 ans mais comme le montre

la valeur du T de Student de ces deux coefficients estimés aucun des

deux n'est significativement différent de zéro.
a long terme et aux délais moyens du cofit du travail

signification .

Quant aux coefficients
» i1ls sont sans

Si 1'on excepte donc 1'influence du coft d'usage du capital,

gue nous retrouverons avec le modéle de demande effective, i1l apparait

que le modéle de demande notionnelle ne fournit pas une descrip

sible du comportement d'investissement des entreprises,

Comme pour le modéle précédent

tion plau-

» Nous retenons deux distributions du

)
premier ordre différentes pour 1'effet d'accélération () et le codt

relatif capital-travail:

: I_
(C ) K=

+ a

1—A1L

e}

Q +

o’ b1 8
ot W

et nous estimons le modéle par minimisation de la variance résiduelle sur 1la

forme autorégressive.

0
Effet d'accélération Q Colt relatif Caractéristi-
.g gues de 1’ajus-
(=) tement
w
2
Coefficients ao 0’143 (2,8 bo 0,008 (1,5) R™=0,884
estimés et T
de Student a1 0,164 (3,5) b1 -0,018 (2,5) DW=2,2
X, 0,50 (8,3Y | x, | 0,22 (5ol | s -0,137 1972
Coefficients a | a +a1 b0+b1~
long terme (T 0,62 (4,8) -0,022 (2,0) N=18
Student) 17, ' -3,
" MCNL (GAUSS):
Délais moyens DM1 1,5 (4,8) DM2 -0,5 (3,5) 11 itéra-
en années (T tions
Student)
a, *+ X, a b, + \_ b
/I .
oM, = — 2 DM, = 2O

1 (1—A1][ao+a1l

2 (1-A2] [b0+b1)
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Les deux variables explicatives ont des coefficients significativement
différent de zéro. La valeur du coefficient & long terme de 1'effet d'accélé-
ration est inférieure 3 un;'ce qui traduit des rendements d’échelle crois-
sants (un intervalle de confiance approximatif au seuil habituel est

0,62 + 0,30).

Le coefficient du coOt d'usage du capital est bien négatif et signifi-
cativement différent de zéro, mais il est nettement inférieur & sa valeur

~

théorique. Il est en effet égal a (40,022J alors que dans 1'hypothése d'une
fonction de production COBB-DOUGLAS, il devrait Btre égal a (éggl, c'est-a-
dire voisin de 0,5 ou 0,6 en valeur absolue. Enfin, et contrairement a

ce gue l'on pourrait attendre, les délais d’ajustements du colt d’usage

du capital sont trés courts alors que daﬁs 1'hypothése réaliste d’une fonc-
tion de production putty-clay ces délais devraient &tre bien supérieurs aux
délais d'ajustement de la demande (]2}. Les résultats gue nous obtenons
coincident tout & fait avec les &tudes d'EISNER et NADIRI [19681[19707 .

3i nous nous référons aux controverses gui ont Opposé précisément sur ces
résultats EISNER et NADIRI d'une part & JORGENSON, STEPHENSON [1869] et
BISCHOFF [1969] d'autre part, il semble gue les hypothéses retenues a priori
pour les erreurs, et par conséquent les méthodes d'estimation, jouent un
grand rdle dans les résultats contradictoires trouvés par les uns et les
autres. Nous estimons en effet le modéle de demande'effective sous forme
autorégressive ce qui est valide si les erreurs de la forme autorégressive
sont indépendantes, autrement dit si les erreurs du moddle & retards échelon-
nés présentent déja une autocorrélation positive. Comme la statistiqué habi-
tuelle de DURBIN et WATSON ne permet pas de tester 1'hypothése d'une éven-
tuelle autocorrélation des erreurs de la forme autorégressive, nous ne sommes
donc pas assurés, malgré la valeur satisfaisante de cette statistigue (1,9),
que notre hypothese a priori soit correcte. Pour étudier 1la sensibilité de
nos résultats & cette hypothése, nous allons estimer directement le modéle

a retards échelonnés. La principale contrainte pour 1'estimation de ce modéle
tient & la briéveté des séries et notamment & la briéveté de la série du codt

e

(12) Notre spécification ne permet pas toutefois d'appréhender correctement
le cas du modéle putty-clay dont la validité semble par ailleurs bien
mise en évidence par les estimations de G. de MENIL et F. YOHN (1877).
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d'usage. Nous retiendrons donc comme approximation des distributions de
retards précédentes une distribution géométrique fronquée pour 8 et une
distribution sans contrainte a priori pour le coft d’'usage,en estimant le
modele suivant

. s} 2
(c2) a_+a 219 .1 + 3 b
o 1 -1 -

[a_§
= a +
o 1 i

i

R
I Mmw

L'estimation de ce modéle conduit a peu de choses prés aux mémes
résultats que 1'estimation du modéle autorégressif.les coefficients ao,
éq, A b etﬁb1 ont pratiquement les m@mes valeurs que précédemment et le
coefflclent b2 est positif et non significativement différent de Z&ro.
C'est exactement que nous obtenons en développant la fonction du premier

ordre précédemment estimée pour le coft d‘usage.

La précision des coefficients estimés pour le coit d'usage est trag

médiocre
b = - 0,009 b, = - 0,018 b, = + 0,007
o 1 . 2
(T) (1,3) " (1,8) (0,9)

mais elle s'améliore si 1'on &limine le coefficient b qui n'a de signi-

fication ni empiriquement ni théoriquement (i1 devralt gtre négatif).

Enfin la valeur de 1la statistique de DURBIN et WATSON (DW=1,3) mon-

tre que le modéle & retards échelonnés présente une autocorrélation posi-
tive (13) (p= 1 - gﬂ = 0,4) qui justifie précisément 1’estimation sous

forme autorégressive de ce modeéle. En conclusion,nous retiendrons donc une

1]

distribution discreéte pour le colt d'usage (b +b L) et une distribution

O+a1|_
17 - AL

liser les simulations de ce dernier modele pour étudier 1'influence des

dupremier ordre ( )] pour 1'effet d' acceleratlon. Nous allons uti-

différentes variables explicatives sur 1'évolution de 1'investissement.

e

(13)Celle-ci résulte notamment de la spécification incompléte des retards
d’accélération utilisée pour l'estimation directe.
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e it R R o R g a et el

Le modeéle retenu est le suivant

a +a, L ‘ o
I _ "o ™1 0 ' c
I —T—j—xft~ Q + (bo.+ b1 L) (WJ + d

Le tableau (5) présente deux estimations de ce mod&le sur la période
1857-1873

- une estimation sous forme autorégressive
- une estimation sous forme développée, les retards d’accélération

étant limités & trois ans, c'est-a-dire

[a Q + o +an A Tg 3
0 ao a1 Q—i

I ™MW

i=1

Les coefficients estimés par les deux méthodes ne sont pas significa-
tivement différents, la précision des estimations est toutefois meilleure

sous forme autorégressive.

Le coefficient & long terme du colt d'usage du capital, égal-a -0,03,
est donc trés nettement différeht‘de la valeur & laquelle conduirait 1'hypo-
theése d'une fonction de production COBB-DOUGLAS. Cependant, 1'influence du
colt d'usage sur les fluctuations de 1'investissement est loin d’8tre néglij

geable comme le montre le graphique (2).

La partie haute du graphique (2) représente d'une part 1'ajustement des

%J cbservé et simulé [%), d'autre part 1'influence
o

respective de la croissance (Q) et du colt relatif capital-travail [%J.

taux d'accumulation (

L'estimation retenue pour cette simulation est 1'estimation du modéle sous

forme développée qui explicite directement 1'impact de chacune des variables

explicatives
I (a} 3VO 0 ‘ 0 0
K =[0,162 Q + 0,24 0_1 + 0,160 QZ + 0,106 0_3 + 0,071 Q_4] +
2 g
(- 0,011 (=) - 0,018 (=) 1+ d
W w o



0 8 Caracté-
Effet d'accélération Q Codt relatif (WJ ristiques
de 1l'ajus-
tement
a, a, A CLT DM bo b,I CLT oM
Forme Coeff.| 0,162 0,122 0,662 0,84 2,3 -0,011 |-0,018 {-0,03 0,6 MCNL (GAUSS)
2.
. . R<=0,833
développée
(o) (0,057)1 (0,058)((0,122) (0,91 (1,0) (0,007)} (0,008)(0,01){(0,1) Dw=1,0
(T) (2,8) 2,1) (5,4) (3,8) | (2,2) (1,6) (2,0) |(2,0) |(4,5) SX=D;227.1D_2
Coeffd 0,143 0,136 0,504 0,56 1,5 -0,010 | -0,0194-0,03 ag,7 MCNL (GAUSS)
Forme RZ2=0,882
autorégressive {g) (0,048)| (0,040)|(0,095) (0,15)} (0, 4) (0,004)| (0,005)(0,01){(0,1) | DW =2,5
(T) (2,9) {3,3) (5,3) (3,8) } (3,8) (2,0) (2,8) |(2,39) |(6,9) S =D,194.1U—2

_Zg_
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On voit que les variations de 1la croissance (effet d'accélération]
expliquent prés des deux tiers des variations du taux d’accumulation ( ] Le
colt relatif capital-travail résume pour sa part 1'influence de quatre
variables explicatives : le taux d'intérat réel (r—p], les variations de
la fiscalité (FISC), le prix relatif du capital [q], et le prix relatlf
du travail (taux de salaire reel-a) On peut tlrer parti de la forme multi-

plicative du codt relatif :

£lo
I
Uio

o
/L= [r-p) . FISC . (97 /(%
P P p
O
pour décomposer 1’'influence du taux de croissance annud.( J en quatre
composantes

v ] 0
w

O
- 0
(=)= (r-p) + FIsCc + (9) - (Y
p p

£|loo

Cette décomposition de 1'influence du codt relatif capital- travall(]4)
montre gue la principale variable influengant 1'évolution du codt relatif
capital-travail est le taux d'intérét réel. Cette décomposition refléte
directement la méthode de calcul utilisée pour 1'évaluation du coit d'usage
(MALINVAUD [1871], laquelle surestime 1° influence du taux d'intérét réel
et sous-estime au contraire 1'influence des modifications de 1la flscallte
(A. BERNARD [19771). Or il semble bien, en ce qui concerne ce dernier
facteur, que son imﬁact soit plus important que ce que décrit le modeéle,
car la reprise de 1l'investissement en 1988 et le niveau élevé de 1'investis-
sement en 1968 seraient en effet mieux décrits si 1'influence des modifica-
tions fiscales était plus importante dans le calcul du colt d’usage du

capital.

Nous noterons pour terminer gue les variations du taux d'intérét réel
résultent plus des variations du taux anticipé de croissance des prix gue
des modifications du taux d’intérst nominal.Celles-ci sont en effet relati-
vement faibles au regard des précédentes. Cette stabilité du taux d'intéréf .

o/ -

(74) Le graphique (2b) représente 1’ inflyuence de chague composante, par

exemple pour la fiscalité (-0,011 FISC- -0,018 FIsC 1].
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nominal au regard des fluctuations des pPrix a pour conséquence que 1'évo-
lution du taux d'intérét réel a long tarme retrace largement, mais en

sens contraire, celle de la croissance des prix anticipés.

Cette liaison n'infirme en rien 1'influence possible du taux d'inté-
rét réel : elle montre néanmoins que dans le passé, les fluctuations du
taux d'intérét nominal ont &té trop faibles pour qu’on puisse leur
attribuer sans équivoque un effet certain sur les dépenses d'investisse-

ment.

3 - Le modéle accélérateur profit : une estimation délicate sur série’

chronclogique, mais précise sur données  individuelles

Avant d'examiner le modéle général défini dans 1a premiére partie de
1’article, nous allons étudier 1la restriction constituée par le modéle
accélérateur-profit qui a fait 1'objeét de nombreuses estimations, tant
sur données individuelles que sur séries chronologiques . Ces diverses
estimations font apparaitre des différences importantes pour les dis-
tributions de retards des variables d'accélération et de profit : 1'in-
fluence des profits n'est plus significative au-deld de deux ans, tandis
que les retards échelonnés des variables d'accélérations sont comparables
aux distributions estimées précédemmeht pour 1l'accélérateur flexible. Les
estimations réalisées sur série chronologique annuelle (par exemple
P.A. MUET [1978] Chap. IV) ou méme tfimestrielles (M. LE MAROIS [1978])
sont imprécises, et le partage entfeles variables de profit et d’accéléra-
tion s’avere délicat en raison notammenf de la corrélation des deux
chroniques. Sur données d'entreprises (R. EISNER (18781, G. 0OUDIZ [19781)
ouU sur dennées sectorielles—chronologidues fP.A. MUET [18781) Chap. V)
1'estimation des coefficients est en revanche précise et permet de diffé-
rencier clairement 1’'influence des pfdfits de celle de la croissance. Les
estimations montrent bien 1'influence des variations "permanentes” de la
demande et le caractére plus "transifoire" de. 1'impact des profits. En
outre, 1'influence du profit s’avere béaucoup plus forte en France qu’aux
Etats-Unis en raison de 1'imperfection du marché des capitaux. Cette situa-
tion s'est cependant considérablement modifiée au cours des vingt derniéres
années comme le montre notamment 1'estimation du modele accélérateur-

profit sur série chronologique.
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Le tableau (B) présente 1’estimation de ce modale pour l'investisse-
ment productif global des Entreprises Non Financiéres, sur les périodes
1852-1874 et 1857-1974,et pour 1'investissement global des branches indus-
trielles, sur 1'ensemble de données constitué de 18 branchesX$8 années (1961-
1963). Le modéle estimé est le suivant :

a +a L g
I "o 1 v
R Ty Q + [bo + b1 LY 7 +d
L’estimation a été obtenue comme précédemment, par les moindres carrés

(non linéaires), appliqués & la forme autorégressive du modéle.

Effet d'accélération : Taux de profit Caractéris-
tiques de
1'ajustemert

a a A CLT DMl b b CLT DM

o] 1 . o] 1

Données Secto-| 0,04 0,06 0,75 0,42] 3,5 0,400 0,31 0,72 0,4 MNFL (GAUSYS
rielles chronos RZ =
logiques (T) (1,5) [2,03[13,0][2,51(3,8J.(4,33.[2,4](4,2) (4,0)] N=18x9=1E68

¥rie chrono- | 0,14| 0,08| 0,78 1,04| 3,9 0,43 0,17 0,860 0,3 MENL(GAUSS]

logique 52-74 RS =
(T) (3,00} (1,73} (8,3)|(2,2)(2,1) (2, 1) (1,1002,1) (4,5 N = 23
. DW = 2,1
Série chrono- | 0,12] 0,08] G,77 0,92 3,8 0,27} -0,03} 0,23 0 MNCL (GAUSS)
logigue 57-74 ‘ - RZ =
(7T) (2,731 (1,73110,7)((2,5)(2,9) |t1,5) (0,2))(0,9) - N =18
) DW = 2,4

On notera que le coefficient & . long terme des variables d'accéléra-
tion est voisin de l'unitévdans-les estimations sur série chronologique,
alors qu'il en est signifiéativément différent dans 1'estimation sur
données sectorielles-chronologiques (0,42). Corrélativement, le coefficient

a long terme du.taux de profit est plus élevé dans 1'estimation sur données
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sectorielles-chronologiques que sur série chronologique. Ce résultat peut
notamment refléter le fait que les contraintes de financement jouent surtout
au niveau sectoriel alors que leur influence est beaucoup moins nette au
niveau macroéconomique. Mais la faible valeur du coefficient a long terme
des variables d'accélération provient également du fait que 1'estimation
sur données sectorielles x chronologiques concerne uniguement les branches
industrielles pour lesguelles les rendements d'échelle sont généralement
croissants, et gu'en outre, le caractére croissant les rendements d'échelle

est mieux appréhendé sur ce type de données gue sur série chronologique.

L'influence respective des variables d'accélération est de profit
est représentée sur le graphique (3). Pour 1'effet d'accélération,on a
retenu un développement des retards échelonnés limité aux cing premieres

années

1 - AL ]

La partie gauche du graphique (3) représente 1'influence respective
de la demande et des profits dans 1’estimation du modéle sur 1la période
1852-1874, la partie droite la méme simulation pur.le modele estimé sur la
période 1857-1874. Sur 1l'ensemble de la période 1952-1974, 1'influence du
profit est presque aussi importante que celle des variables d'accélération.
Les mouvements longs du taux de profit expliguent bien notamment 1'augmenta-
tion du taux d'accumulation,puis son plafonnehent et sa diminution & partir
de 1969. Dans 1'estimation du modéle sur la périocde 1957-1974,1'influence du
taux de profit est en revanche beaucoup plus faible et peu significative
comme cela apparalit d'ailleurs dans la valeur des T de Student des cgef-
ficients estimés. Ce résultat traduit bien 1'influence du financement
interne de 1'investissement dans les années cinquante, alors que 1'acces res-
trictif au marché financier limitait les possibilités d'investissement des
entreprises. Ces contraintes semblent avoir &té moins fortes au cours des ‘
années B0-74 sous le double effet du développement du marché financier et

de 1l'augmentation du profit des entreprises.
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Sans doute conviendrait-il de distinguer les périodes d'encadrement
du crédit, des périodes ”libérales”, mais le nombre limité d’'observations
ne permet pas une telle analyse sur série chronologique. Sur données sec-
torielles-chronologiques, on peut vérifier cependant que 1'investissement
est plus sensible aux ressources d'autofinancement dans les périodes

d'encadrement du crédit.

4 - Le modele global et 1'impact de la croissance, du taux d’intérdt et

des profits sur 1'investissement

L'étude du modéle de demande effective et du modéle accélérateur-
profit nous a permis de préciser 1'influence et la forme des retards
échelonnés des différentes variables. Nous pouvons donc tirer parti des
résultats précédemment. é&tablis pour spécifier de fagon précise le modéle
général avant de procéder & son estimation sur la période 1957-1974. La
briéveté des séries et la corrélation des variables explicatives imposent

en effet une limitation du nombre de parametres & estimer.

Nous retiendrons donc une -distribution du premier ordre, fixée &
a priori pour les variables d’accélération :

o (L) =22 Ly L ) fa s Tt (e L T e ... s

1T - AL

+ [o+ (1-a) LIL"+ ... }

avec o = 0,5 A =.0,5 pour 1l'investissement en équipement (délai moyen

1,5), et a = 0,5 X = 0,75 pour 1l'investissement total (délai moyen 3,5 ans).

Nous estimerons le modéle sous forme développée, en limitant les
retards échelonnés des variables d'accélération aux six premiéres années,
et en normalisant les distributions de retards ainsi obtenues. Nous défi-
nirons donc les variables d'accélération suivantes (ACCE pour 1'investis-

sement en équipement ACCT pour 1'investissement total)

o 0 o] 0
ACCE = 0,256 Q + 0,384 9_1 + 0,192 Q_z + 0,098 Q—3 + 0,048 8_4 -

@]
+ 0,024 Q_,
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0 0 0 0 o 0
ACCT = 0,158 Q + 0,278 Q_1 + 0,207 Q_z + 0,155 Q_a + 0,116 Q_4 + 0,087 Q_S

L’estimation du modéle global par les moindres carrés ordinaires

donne respectivement :

- Investissement en équipements

8] 8]
% = 0,524 ACCE + 0,202 - 0,008 (%) - 0,018 () . + 0,075
-1

(T) (8,7) (3,7) 2,3) 0 (3,8) (16,0)

La variable m_, dont le coefficient n'était pas significativement

1
différent de zéro a été éliminée (son coefficient é&tait 0,05).

- Investissement total

- . (=] w]
L£)= 0,569 ACCT + 0,435 7 + 0,384 7 , - 0,008 (=) - 0,008 () -0,05
K -1 w w_,1
(3,7) (3,0) (2,5) - (1,8) (1,5) (0, 8)
2 . : . -2
R = 0,960 DW = 1,5 N = 18 MCO S = 0,204 10

Ces deux estimations ainsi que leurs simulations présentées dans
le graphique (4) permettent de retrouver 1'ensemble des résultats
précédemment établis. L'influence des profits est plus forte sur 1'inves-
tissement global que sur 1'investissement en équipements, tandis gue ce
dernier est plus sensible aux variables d'accélération et de colt rela-
tif.
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L’ordre d'importance des variables explicatives s'inverse entre
1'investissement global et lfinVéétissement en'équipements a 1'exception
de l’effet d'accélération qui resteapropondérant dans les deux simula-
tions. Les fluctuations de 1'investissement en éguipement résultent
principalement del'effet d'accélération puis en second lieu du colt
relatif capital-travail, tandis que profits et effet d'accélération
ont sensiblement la méme importance pour 1l'investissement total, le
colt relatif n'ayant qu’une influence.Faible et en outre des coefficients

non significativement différents de zéro.
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CONCLUSION

Le modele général proposé dans la premiére partie de notre étude
nous a permis de prendre en compte simultanément 1'influence de 1la
croissance, des profits et du codt relatif capital-travail dans un
modele unigue, tout en retrbuvant comme cas particulier les principaux
modeles économétriques de 1'investissement. Une typologie des modéles
a été proposée, fondée d'uné bart sur l'importance de la contrainte
financiére (v), d'autre part sur la valeur de 1'élasticité de substitu-

tion (o) de la fonction globale de production.

L’estimation et la compéraison des différents modéles ont montré
gue 1'effet d’accélération restait un élément déterminant de la décision
d'investissement des entreprises, les délais d'ajustements s'étendant
sur de nombreuses années (en moyenne un an et demi pour 1'investissement
en éguipement et trois ans et demi pour 1'investissement globall. Le
. colt relatif-capital travail & d'autre part une influence non négligeable
sur l'investissement en équipement des entreprises, mais son élasticité
reste trés inférieure 3 la valeur gui correspondrait & une fonction
COBB-DOUGLAS (0,03 au lieu de O,S‘é 0,8). En outre, les délais d’'ajustements
sont trés courts (inférieurs & une année) contrairement & ce que suggere
. 1'hypothése réaliste d'une fonction "putty—clay"{ mais la spécificetion
retenue et la base annuelle des données ne se prétent guére & 1'estimation

d'un tel modéle.

La décomposition du colt felatif capital-travail montre en outre que le
taux d'intérét réel reste le principél facteur explicatif des variations de ce
codt relatif. L'influence du taux d'intérdt réel sur 1'investissement
s'aveére donc significative, mais en raison des faibles variations du
taux d'intérét nominal au regard des fluctuations des prix anticipés, il
est difficile de conclure & une influence certaine du taux d’'intérét

nominal.
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L'investissement total est assez fortement influencé par la masse
des profits réalisés, mais cette influence a considérablement décru au
cours des années soixante. Les estimations sur données sectorielles
x chronologigues montrent cependant qu’'elle reste importante en période
d’'encadrement du crédit. Enfin les délais d'ajustement de 1'investisse-
ment aux variations des profits sont courts, 1'influence de cette
variable ne s'étendant'pas au-deld des deux premieres années (délai

moyen de 1l'ordre de 6 mois).

L'estimation du modele générél a permi de préciser 1'influence res-
pective de ces diverses variables sur 1'investissement total et sur
1'investissement en équipement. Lé'simulation de ce modéle permet
d'établir un Classemeht des variablés explicatives par ordre d'importance :
demande, coft relatif et profits pour l'ihvastissement en équipement,

demande et profit puis colt relatif pouri‘investissement total.

Ce modele général prééente un grand intérét pour 1'étude des
mesures de politique économique (budgétaires, fiscales, monétaires). Les
réflexions théoriques sur la hature keynésiéﬁne au classique du sous-
emploi (cf. par exemple E. MALINVAUD.[1978]],‘DU 1'étude de mesures de poli-
tiques économiques par simulation de modéles macroéconométriques (cf.
par exemple H. GUILLAUME, P.A. MUET’t197Q] pour le modéle DMS) montrent
le role particulier joué par 1'influence respective de la demande et
des profits dans la détermination de 1'investissement productif. Pour
prendre un exemple simple, un relévement "ex-ante” des salaires exerce
des effets contradictoires qui affectent les trois Variables explicatives

du modele général

- une relance de la consommation et de 1a demande ,et par conséquent

une reprise de l'investissement par .1’effet d’'accélération

- une augmentation de 1'intensité capitalistique et donc de 1’inves-
tissement par 1'intermédiaire de la baisse du colt relatif

capital-travail;

- une diminution (toutes choses égales par ailleurs) des profits des
entreprises qui tend & réduire 1'investissement.
La relative fragilité des résultats obtenus sur séries chronologiques
annuelles montre que des progres importants restent & faire pour fournir

une assise empirique solide aux réflexions macroéconomigues.

e



ariables Taux de Taux de Taux d'accumulation - Cout réel du capital = Colt salarial

0 profit i i P réel

Années Q ™ Equipement Total Equipement Total w
P

49 - 8,50 - - - - -
50 8,20 7,59 - - - - -
51 5,80 6,74 11,96 7,50 - - -
52 2,40 6,45 10,18 6,54 - - -
53 2,70 6,91 9,81 6,55 - - -
54 5,10 6,71 9,99 6,57 181 178,7 77,8
55 5,75 6,83 10,88 7,25 144 142,0 83,0
56 5,70 7,18 11,67 7,75 123 121,4 87,7
57 6,40 7,02 12,32 8,30 114 13,3 90,7
58 3,30 7,31 12,11 8,40 132 130,0 82,3
59 3,10 7,38 11,32 8,22 126 124,2 95,0
60 7,58 8,10 11,78 8,54 123 120,7 100,0
61 5,53 7,90 12,55 9,34 106 104,7 107,86
62 7,04 8,21 12,90 9,83 108 107,1 114,6
63 6,28 8,15 12,88 9,71 100 100,0 120,3
64 7,01 8,60 12,91 9,98 110 110,5 126,3
65 4,81 8,39 12,30 9,80 110 110,5 132,2
66 5,84 8,83 12,82 10,17 115 116,5 136,89
67 5,38 8,68 12,27 10,12 123 124,3 142,9
68 4,82 9,14 12,38 10,13 104 107,7 151,8
69 7,95 9,89 13,15 10,71 104 107.,4 159,9
70 5,72 9,48 12,85 10,55 119 122,3 166,56
71 5,65 8,84 12,87 10,56 106 11,1 1786,7
72 5,87 9,05 12,98 10,74 103 107,2 184,2
73 6,05 9,07 12,80 10,863 103 108,2 194,7
74 3,58 8,83 12,21 10,20 117 122,3 204,1

K

0 .
< » § et 7 sont indiqués en %, g-etlﬂ
p

en indice base 100 en 1963 et 1980 respectivement.

_S«b_
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MCO Moindres carrés ordinaires

CORC Méthode de COCHRANE-ORCUTT

VI Estimation par la méthode des variables instrumentales

MCNL Moindres carrés appliqués aux modéles non lingaires. Elle équivaut,

sous les hypothéses stochastiques habituelles, 3 la méthode du maximum

de vraisemblance. Le programme utilisé (TSP) procéde par itérations.

DW Statistique de DURBIN et WATSON
z e? Variance résiduelle
N Nombre d'observations
2
S =%t%— Ecart-type de la régression (M est le nombre de variables explicatives)
T T de Student

c) Retards_échelonnés

On utilise la symbolique des opérateurs de décalage définis par
L Xp = Xi g Les propriétés (associativité, distributivité) de cet opérateur
permettent de remplacer le calcul des retards échelonnés par des opérations

sur les polynomes & (L). Le modé&le & retards échelonnés

Yt T AL X Xy X gt et Ay Xpop toree
peut ainsi s'écrire sous la forme Yy T o (L) X, avec :
@ (L) =a +a, L+...+a L"+...
o 1 n

On montre sans difficulté que le coefficient a long terme (CLT) est
U
éegal @ ¢ (1) le délai de la distribution noté DM & g}%%%—. JORGENSON (1967) a

montré en outre gue toute distribution de retards pouvait &tre approximée par

/.
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une fraction rationnelle de 1'opérateur L. Avec cette spécification, la dis-

tribution géométrique (ou distribution de Koyck]) s'écrit par exemple :

e I W UL UL I

, 47 s s A
» le délai moyen & E—

Le coefficient & long terme est 7 j A
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