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l'investissement, qui contraste avec le cas du Japon, qui a connu au 
contraire une baisse spectaculaire du coefficient de capital. Ce n'est 
donc pas le niveau de l'investissement qui pose problème en France, 
mais son allocation. 

Ce résultat se retrouve naturellement dans l'estimation du modèle 
d'accélération liant l'investissement au rythme de croissance de la 
demande. L'estimation de ce modèle sur la période 1967-1985 et sur 
différentes sous-périodes fait apparaître une élasticité supérieure à 
l'unité, qui traduit l'augmentation du coefficient marginal de capital. 
Lorsqu'on introduit en revanche un terme tendanciel pour représenter 
cette augmentation du coefficient marginal, l'élasticité devient très 
proche de l'unité, quelle que soit la période d'estimation (1967-1975 ou 
1975-1985). 

L'estimation du modèle de profit sur l'ensemble de la période 1967- 
1985 conduit à un diagnostic comparable, avec cependant un ajuste
ment médiocre, comparé à celui du modèle d'accélération. Le fait que 
la hausse de l'investissement ait été plus rapide que celle du profit se 
traduit par une élasticité supérieure à l'unité, tandis que les fluctuations 
conjoncturelles sont mal décrites par le modèle. Lorsqu'on introduit un 
terme temporel pour prendre en compte ce phénomène de long terme, 
l'élasticité devient comprise entre 0,7 et 0,8, mais la structure des 
retards reste estimée avec une très grande incertitude. En outre le 
modèle surestime systématiquement l'investissement à partir de l'année 
1984, l'amélioration des profits n'ayant pas engendré une reprise aussi 
marquée de l'investissement. 

La combinaison des deux modèles (accélérateur-profit) met en év
idence une grande instabilité du partage entre les deux effets. Deux 
raisons l'expliquent. La première est la forte corrélation liant la croi
ssance et les profits réalisés, qui rend incertaine l'estimation des coeffi
cients. La seconde est que les deux modèles n'affectent pas l'investi
ssement aux mêmes périodes. L'investissement peut être contraint par la 
croissance si celle-ci est faible au regard de l'autofinancement et, 
inversement, il peut être contraint par l'autofinancement et donc dépen
dre essentiellement des profits si ceux-ci sont faibles par rapport à la 
croissance. L'instabilité des coefficients plaide pour l'estimation d'un 
modèle à deux régimes, plutôt que pour la combinaison des deux effets 
dans un modèle à coefficient constant, comme cela est réalisé dans les 
modèles traditionnels d'investissement (et dans les grands modèles 
économétriques, y compris ceux de l'OFCE). L'estimation de tels 
modèles sur les années récentes (13) montre que la faiblesse des profits 
a limité l'investissement en 1982-1983, mais que depuis 1984 la lenteur 
de la croissance est la principale contrainte à un développement plus 
rapide de l'investissement. 

Le dernier problème que font apparaître les estimations récentes des 
fonctions d'investissement est l'impact de plus en plus evanescent du 
coût relatif capital-travail. Alors que celui-ci semblait bien établi dans 
les estimations réalisées jusqu'en 1974-1978, son effet est aujourd'hui 

(13) Voir par exemple l'article de prévision publié dans la revue n° 12 de juillet 1985, p. 
25 et l'étude d'Avouyi-Dovi et Muet (1987), article cité. 
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faible et peu significatif (ce phénomène d'ailleurs n'est pas particulier à 
l'économie française). Le coût relatif capital-travail a connu dans tous 
les pays une évolution très marquée : alors qu'il décroissait régulièr
ement à un rythme proche de celui de la croissance de la productivité du 
travail jusqu'en 1974-1975, il connaît depuis 1974 une stabilité (voire 
une hausse aux USA) due essentiellement à la montée des taux d'inté
rêt réels. Or les études économétriques récentes montrent que cette 
rupture n'a presque pas affecté l'investissement, le coût relatif (ou 
même le coût d'usage) étant devenu de moins en moins significatif 
lorsqu'on intègre les années récentes. De plus, alors que la structure de 
retard du coût relatif capital-travail était monotone dans les estimations 
réalisées jusqu'en 1978, on observe aujourd'hui un changement de 
signe, traduisant une influence essentiellement transitoire du coût du 
capital. Bref, loin d'avoir consolidé l'influence du taux d'intérêt sur 
l'investissement, la forte hausse des taux réels observée ces dernières 
années l'a plutôt fait disparaître. Cependant, si l'effet du coût du capital 
est faible, celui d'une des composantes du coût du capital, la fiscalité 
spécifique de l'investissement, s'avère tout à fait significatif, comme l'a 
montré l'étude des déductions fiscales (14). 

Ces principaux résultats sont résumés pour l'ensemble de l'investi
ssement des entreprises par la relation présentée dans l'encadré 3. Le 
graphique 18 montre que le modèle décrit correctement l'évolution 
récente et qu'en particulier la reprise de l'investissement à partir de 
1985 s'explique plus par la croissance de la demande (résultant d'ail
leurs en partie de la croissance étrangère) que par l'amélioration des 
profits. L'impact des déductions fiscales apparaît nettement. Une ana
lyse plus fine de cet impact, distinguant notamment les différentes 
déductions, permettrait de mieux décrire la reprise de 1980 (14) en accor
dant un effet plus fort à la déduction de 1979-1980 et, en revanche, 
plus faible à celle de 1975 que ce que décrit l'indicateur global de la 
fiscalité retenu dans cette estimation. 

Investissement 
des ENF 
— observé 
— estimé 

Influence des déductions fiscales 

67 ffi 75 ""79 И Ю"~ 

18. Facteurs 
explicatifs de 
l'investissement 
des entreprises 

Source : Simulation du modèle présenté dans l'encadré 3. 

(14) Cf. Muet et Avouyi-Dovi (1987) « L'effet des incitations fiscales sur l'investiss
ement » Revue n° 18, janvier. 
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La reprise de l'investissement est elle suffisante ? 

La reprise de l'investissement amorcée dans l'industrie en 1984- 
1985 se poursuivrait au cours des deux prochaines années. Mesurée 
aux prix de l'année 1970 la croissance de l'investissement de l'ensemb
le des entreprises non financières, qui était respectivement de 4,5 % 
et 6,4 % en 1985 et 1986, resterait du même ordre de grandeur 
ensuite : 6,5 % en 1987 et 5,4 % en 1988. Il faut toutefois rappeler que 
cette mesure aux prix de l'année 1970 surestime assez fortement la 
croissance effective, car elle accorde un poids important aux biens 
d'équipements dont la croissance en volume est rapide, mais dont le 
prix relatif baisse. Mesurée aux prix de l'année précédente la croissance 
en volume de l'investissement des entreprises serait en moyenne plus 
faible de plus de deux points (4 % en 1987 et seulement 3 % en 1988). 

Cette reprise est-elle suffisante ? Sans doute si on compare l'inve
stissement à la croissance de la demande intérieure et extérieure ; mais 
certainement pas si l'on tient compte des capacités d'autofinancement 
qui sont aujourd'hui considérables et qu'il serait pertinent d'utiliser pour 
augmenter la capacité concurrentielle du secteur productif. Or, comme 
le montre le paragraphe suivant, la baisse de l'impôt sur les sociétés 
n'est pas une mesure susceptible dans la conjoncture actuelle de 
relancer de façon significative l'investissement. 

Comment relancer l'investissement ? 

La baisse de l'IS a souvent été présentée comme une mesure 
destinée à accroître l'investissement des entreprises. Or la théorie et 
l'étude économétrique de l'impact des différentes incitations fiscales sur 
l'investissement conduisent à une réponse claire : pour un même coût 
budgétaire la baisse de l'impôt sur les bénéfices des sociétés a un 
impact très faible sur l'investissement comparé à celui d'une déduction 
fiscale. En effet, en l'absence de contrainte financière, la baisse du taux 
d'imposition des sociétés accroît certes la rentabilité du capital, mais 
elle accroît dans la même proportion le taux auquel l'entreprise doit 
actualiser ses profits futurs, de sorte que la mesure est (presque) neutre 
sur l'investissement. En revanche pour les entreprises qui subissent une 
contrainte financière, l'amélioration de leur autofinancement peut leur 
permettre d'accroître l'investissement. 

La déduction fiscale sur investissement exerce au contraire simult
anément un effet d'incitation et un effet de desserement de la contrainte 
financière. Or les simulations du modèle présenté dans l'encadré 3 
montrent que cet effet d'incitation est très supérieur à l'effet de desse
rement de la contrainte financière, et qu'il agit en outre beaucoup plus 
rapidement. 
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3. Fonction d'investissement des entreprises 
non-financières 

La relation utilisée pour étudier l'impact respectif d'une incitation 
fiscale et d'une baisse de l'impôt des sociétés prend en compte, comme 
les relations du modèle OFCE trimestriel, l'influence de la croissance 
(effet d'accélération), des profits réalisés, du coût relatif capital-travail et 
des incitations fiscales. La forme log-linéaire retenue pour la relation 
fournit directement les élasticités de l'investissement à chacune des 
variables explicatives ; elle s'écrit : 

7 11 11 11
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Le tableau 11 présente l'impact sur l'investissement d'une déduction 
fiscale appliquable à l'ensemble des investissement des entreprises 
non-financières (investissement en bâtiments inclus). Cette déduction se 
présente sous la forme d'un crédit d'impôt égal à 5 % du montant de 
l'investissement réalisé au cours de la période concernée, réduisant 
simultanément la base amortissable et imputable sur l'IS ou l'impôt sur 
le revenu pendant les cinq années suivant la réalisation de l'investisse
ment. Elle est supposée intervenir dès le deuxième trimestre 1987 et 
peut être soit limitée aux trois trimestres de l'année 1987 (déduction 
ponctuelle), soit maintenue dans les années suivantes. En tenant 
compte du nombre d'entreprises bénéficiaires, son coût budgétaire 
s'élève environ à 17 milliards de francs en 1988 et, si elle est mainte
nue, à 23 milliards les années suivantes. L'effet de relance est import
ant. Dans le cas d'une déduction ponctuelle limitée aux trois trimestres 
de l'année 1987 l'investissement est accru de 6,8 % en fin d'année 
1987 (par rapport au niveau qui aurait prévalu en l'abscence d'incita
tion), mais le supplément d'investissement se réduit dès 1988 et 
l'impact devient négatif au second semestre 1989. Si la déduction 
fiscale est maintenue dans les années suivantes, le supplément d'inves
tissement atteint 8,6 % à la fin de l'année 1988, puis il se réduit 
légèrement pour s'étabir à une valeur moyenne de 8 % dans les années 
suivantes. Si au lieu d'une telle déduction on réduit l'impôt des sociétés 
d'un montant équivalent (soit à peu près la réduction du taux de l'IS 
envisagée par le gouvernement, 5 points pour l'impôt payé en 1987, 8 
points en 1988 et 10 ensuite), l'effet sur l'investissement des entre
prises est environ 10 fois plus faible (le supplément d'investissement 
est seulement de 0,8 % à long terme). 

11. Impacts comparés d'une aide fiscale à l'investissement 
(crédit d'impôt de 5 % du montant total) et d'une diminution de l'impôt 

sur les sociétés d'un montant équivalent 
Ecart sur le niveau de l'investissement en % 

Déduction fiscale ponct
uelle 
Déduction fiscale main
tenue 
Baisse de l'IS 

87-2 

2,4 

2,4 
0 

87-3 

4,7 

4,7 
0 

87-4 

6,8 

6,8 
0,1 

88-1 

6,1 

7,5 
0,2 

88-2 

5,2 

8,2 
0,4 

88-3 

4,1 

8,6 
0,5 

88-4 

2,8 

8,6 
0,6 

89-1 

1,6 

8,4 
0,7 

89-2 

0,5 

8,2 
0,7 

89-3 

0,4 

8 
0,8 

Source : Simulation du modèle présenté dans l'encadré. 

Les effets induits : favorables à long terme, mais coûteux à court terme 

L'augmentation de l'investissement productif a des effets simultané
ment sur l'offre et sur la demande : l'effet demande prédomine à court- 
terme, tandis que l'effet offre devient prépondérant à moyen et long 
terme. A moyen terme l'accroissement des capacités de production et 
la modernisation des équipements favorisent la capacité concurrentielle 
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de l'économie. Il permet donc — du moins pour sa composante indust
rielle — d'accroître les exportations et de relancer la production par un 
multiplicateur d'offre. Mais à court terme, la demande d'investissement 
relance simultanément la production (dans le secteur des biens d'équ
ipements et le BTP) et les importations par le multiplicateur de 
demande. A l'horizon 1988, c'est cet effet qui prédomine, avec en outre 
un impact particulièrement défavorable sur le solde extérieur du fait du 
fort contenu en importations de la demande de biens d'équipements. 

Dans le cas d'une déduction fiscale maintenue, la croissance de 
l'investissement est accentuée de 3,5 % en 1987, 4,7 % en 1988 ; celle 
du PIB de 0,3 et 0,5 %. La croissance en volume des importations 
s'accélère de 1,1 % en 1987 et 2,0% en 1988, ce qui dégrade la 
balance commerciale de 10 milliards de francs en 1987, puis 28 en 
1988, pour une amélioration de l'emploi de 84 000 personnes en fin 
d'année 1988 (tableau 12). 

Une déduction fiscale limitée aux trois trimestres de l'année 1987 
(déduction ponctuelle) aurait les mêmes effets en 1987, mais en 1988 le 
supplément d'investissement induit par la déduction serait réduit (du fait 
de l'effet d'avancement du calendrier) et il en résulterait un ralentisse
ment de la croissance de l'investissement de 0,4 %. Les effets induits 
deviendraient négligeables en 1988 sur la croissance en volume du PIB 
et des importations et le déficit extérieur engendré par la déduction 
resterait alors du même ordre de grandeur qu'en 1987 (10 milliards 
de F). 

Les conséquences à court terme d'une relance de l'investissement 
sont donc défavorables. On comprend alors qu'en raison de l'échéance 
électorale, le gouvernement n'envisage pas de relance de l'investiss
ement : en lui préférant une baisse générale de l'impôt sur les sociétés, 
l'objectif n'est pas l'investissement des entreprises, mais le maintien 
des cours boursiers. 

12. Impact macroéconomique d'une déduction fiscale 

Impact sur la croissance en volume 
(moyenne annuelle) : 
PIB 
Importations 
Consommation des ménages 
Investissement des entreprises 
Exportations 
Impact sur le niveau : 
Balance commerciale (milliards F) ... 
Solde des administrations (milliards F) 

- ex-ante 
- ex-post 

Emploi en fin d'année (milliers) 

1987 

0,3 
1,1 
0,0 
3,5 
0 

10 

- 15 
- 12 

49 

Déduction 
ponctuelle 

1988 

0,1 
0,1 
0,1 

- 0,4 
0,1 

10,5 

- 2 
+ 6 

23 

Déduction 
maintenue 

1988 

0,5 
2,0 
0,1 
4,7 
0,1 

28 

- 23 
- 10 

84 
Source : OFCE. 
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Dans l'hypothèse où la croissance mondiale 
serait plus soutenue en 1988 

Les perspectives décrites précédemment dépendent très largement 
des hypothèses relatives à l'environnement international, en particulier 
de révolution de la demande mondiale. Dans la prévision celle-ci croît 
seulement de 0,5 % par trimestre au cours de l'année 1988. Comparée 
aux prévisions officielles ou à celles de certains autres organismes 
français ou étrangers, cette hypothèse peut paraître pessimiste. Nous 
avons donc simulé avec le modèle OFCE-trimestriel l'impact d'une 
croissance supplémentaire de 0,5 point par trimestre (soit 2 points en 
glissement et 1,3 point en moyenne annuelle) de la demande mondiale 
adressée à la France en 1988. 

Le tableau 13 indique quelle serait l'incidence de ce changement sur 
révolution des principales variables macro-économiques. 

La croissance plus rapide des exportations industrielles soutiendrait 
la production et permettrait une croissance plus forte de l'investiss
ement (effet d'accélérateur) et de la consommation en raison de l'amélio
ration de l'emploi (+ 27 000 personnes). A la fin de 1988 le niveau du 
chômage serait réduit — par rapport à la référence — de 14 000 
personnes. Le solde des paiements courants serait amélioré d'environ 7 
milliards et la capacité de financement des administrations de 2,3 
milliards. 

13. Impact d'une croissance supplémentaire de 2 points en glissement 
de la demande mondiale de produits manufacturés en volume en 1988 
Ecart par rapport à la référence 

Taux de croissance en % 
PIB marchand (en volume) 
Importations (en volume) 
Consommation des ménages (en volume) 
Investissement total (en volume) 
Exporations totales (en volume) 

dont industrie 

Niveau 
Emploi (en milliers) 
Chômage (en milliers) 
Balance des paiements courants (en milliards de 
francs) 
Capacité de financement des administrations 
(en milliards de francs) 

1988 
MA 

0,2 
0,4 
0,05 
0,2 
1,0 

(1.3) 

15,7 
- 7,5 

6,8 

2,3 

GA 

0,4 
0,8 
0,1 
0,3 
1,6 

(2,1) 

27,5 
- 13,5 

9,0 <"> 

4,2 ° 
Source : Simulation du modèle OFCE-trimestriel. 
(*) Moyenne trimestrielle multipliée par quatre. 
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