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La rentabilite du capital a beaucoup baisse aux Etats-Unis depuis
la deuxieme guerre mondiale. L'analyse des nombreuses études
desormais disponibles sur ce théme permet de reconstituer les gran-
des lignes du profil de cette baisse. Le taux éleve des années qua-
rante et du debut des annees cinquante fléchit notablement jusqu'en
1958 environ. La remontee est ensuite spectaculaire jusqu'en 1965.
De 1966 a 1970 la chute est particulierement rapide. Eile se poursuit
depuis lors, a travers quelques fluctuations, a un rythme ralenti.

Les informations dont on dispose concernant les périodes de
I'entre-deux-guerres et d'avant la premiére guerre mondiale (depuis
1880). permettent de soutenir la these d'une baisse par paliers. Au
cours des cent dernieres annees. deux ou trois points de rupture
peuvent étre localises : la fin de la premiere guerre mondiale. la
seconde moitie des annees soixante et, sous certaines reserves.
la deuxieme guerre mondiale.

La presente faiblesse de la rentabilite du capital constitue un
record historique s: on exclut la grande dépression des annees
trente.

nees. il a été reduit approximativement de moitie. Selon certaines définitions.
que I'on precisera plus bas. la masse de profit est passee d environ 20 %

Le taux de profit des entreprises américaines a chuté depuis la deuxieme
guerre mondiale dans des proportions inquiétantes. En une trentaine dan-

a momns de 10 % du stock de capitai. Ii s'agit donc d'une veritable méta-
morphose des conditions de fonctionnement du systeme productif

L analyse dun tei phenomene nous confronte a un ensembie ae ques-
tions dont aucune ne s’accommoderait d'une réponse hative
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En premier lieu le doute. De quel taux de profit s'agit-it ? Comment est-il
mesuré ? Les séries sont-elles fiables ? Quels sont les économistes qui
soutiennent la thése de I'existence d' une telle baisse ? Depuis quand ? Peut-
on parler d'une tendance ou de simples fluctuations ?

En second lieu I'explication. Le cortéege des accuseés s'ébranle inexora-
blement : les salariés, les prélévements obligatoires, la concurrence japo-
naise. la réglementation. le prix des matiéres premiéres, l'inflation. la crise,
etc. Progressivement causes et effets s'entremélent, inextricablement.

Enfin le futur. Jusqu'a quel point ? Quand le mécanisme s’inversera-t-il ?
L'économie américaine retrouvera-t-elie sa profitabilite des années cin-
guante ?

Loin de prétendre repondre a I'ensemble de ces interrogations, on se pro-
pose de situer la tendance de |'apres-guerre dans une perspective histori-
que. de la mettre en quelque sorte a I'epreuve de son passé. Le niveau de
'immediat apres-guerre que la tendance négative actuelle nous fait appre-
cier rétrospectivement comme éleve. peut-il étre situé par rapport au niveau
moyen de lentre-deux-guerres. lui-méme fort perturbé ? Peut-on mettre
en paralléle les rentabilites du capital des années qui precéderent la grande
depression et celles des années cinquante ? La faiblesse actuelle est-elle
comparable a celle de la dépression des années trente ? Ainsi lance, pour-
quoi ne pas jeter un regard rapide vers la premiere guerre mondiale et
I'avant-guerre ? Sait-on quelgue chose de la rentabilité du capital a cette
époque ? Quels en étaient le niveau relatit et la tendance ?

L'enjeu de cette remontée dans ie temps est double pour | observateur
de la periode contemporaine : Des chutes comparables a la chute recente
ont-elles déja existé ? Peut-on parler dune tendance generale a la baisse
au cours des cent derniéres annees ? La seconde guestion est évidemment
la plus ambitieuse, car elle suppose la comparabilité de taux caracteristiques
d'étapes diverses de I'évolution du capitalisme amercain. Lune et lautre
constituent d'importants préalables a I'interprétation de la tendance actuelle.

De ’aprés-guerre a nos jours : la chute

La dimension du désastre

Le profil général de la baisse du taux de profit est desormais bien connu
des économistes américains. Des graphigues d'allures comparables sont pe-
riodiquement reproduits dans diverses revues et journaux. Le 28 mars 1983,
le New York Times présentait a ses lecteurs la courbe dessinée par D.N. Allman
économiste a la Bangue de Réserve Fédérale de Kansas City (graphique 1). Le
numérateur du ratio est le profit avant imp6t des entreprises des Etats-Unis
(y compris les intéréts payés) : le dénominateur est la valeur totale du capite!
physique.

La plupart des autres études presente le méme profil caracteristique.
Point de départ élevé (encore plus éleve. si l'on remonte aux annees gua-
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Grapnique i Graphique 2
Taux de profit des entreprises
ages Etats-Unis productrices
de biens et de services

Taux de marge de I'ensemble
des entreprises des Etats-Unis

Le profit est estime pour les societes par la
sormme du profit avant impot et du solde des
nterets verses et recus. Pour les autres en-
‘reprises i s'‘agit du revenu des proprietaires
augmente du solde des interets. Cette masse
de orofit est divisee par le capital total phy-
sique. o evaluation des stocks et aes amor-
J1ssements est corrigee

sowee  The bederal Reserve Bank of Kansas City
Sconomic Review janvier “983 DN Allman

L auteur de l'etude n est pas parvenu a venti.2r
le stock de capital fixe. Il s agit ici de la part
aes profits dans la valeur ajoutee. Le secteur
« Biens » regroupe - agriculture. industrie.
construction et mines. Le secteur « Services »
regroupe . commerce. Services aux personnes
et aux entreprises. transports et services pu-
blics. finances. assurances et immobilier.

sSource . The Federal Reserve Bank ot Kansas City
Economic Review janvier 1983 D N Allman

rante) . tendance a la baisse jusqu'en 1960 environ : rétablissement trés
vigoureux gquoique non intégral jusqu'en 1965 : puis chute vertigineuse jus-
quen 1970 : et enfin fluctuations a la baisse jusqu'aux années actuelles.

Ce phenomene nest pas caractéristique de lindustrie seulement : il
affecte toute I'economie. y compris les services, a I'exception des entreprises
financieres. La méme étude de D.N. Allman permet d'illustrer cette genéralite
fgraphique 2).

'I'y a en fait trois manieres d'appréhender le profil de cette évolution du
raux de orofit :

- (uelques-uns y gecelent une tendance decroissante Interrompue par
Jne «bosse » caracteristique des annees soixante. Certains marxistes vy
voient une manifestation evidente de la grande ioi aue I'auteur du Capital
2mprunta aux classiques angiais : !a baisse tendancielle du taux de profit.
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Tans cetie perspective. 1l conviendrail dexpilquer non seuiement ia ien-
dance geénéraie. mais de rendre comote ce ‘a protuberance des annees
seixanie.

.- D autres identifient de simples fiuctuations plus ocu moins erraugues.
suivies dune oérioge de marasme aepuis les annees soixante-aix. Cette
these des fluctuations est d autant plus aifficile a soutenir aue iedit marasme
se oroionge.

— ijne derniere attitude. sans doute moins repandue. consiste a appre-
cier |a taiblesse des taux actuels comme un etat normai. ce qui implique
“Cexpliquer leur niveau eleve anterieur

‘distoire d’une prise de conscience

' s etudes de la profitabiite au caoital soni anciennes aux ttats-Unis.
o2 qui nous permettra d evoquer ensuite les periodes de | entre-deux-guerres
¢t d'avant la premiere guerre mondiale. Mais I'idee d' un mouvement baissier
% ‘noven ou iong terme ne preexistait a ia chute de ia fin des annees
soixanie aue cnez les marxistes. Ii faut citer a ce propos ies travaux de nion-
riers de J. Gillman (1958) et S. Mage (1963). il s'agit d'études a long terme
qJi. etant donne leurs dates de realisation. apportent peu de iumiere sur ia
cerode posterieure a la seconde guerre mondiaie.

Daens czite probiematique la tendance a .a baisse est axpiliquee par
I'accroissement de la guantite reiative de capital que reqguiert la mise en
c=uvre des progres de ia proauctiviteé. Le ratio « composition organique du
capital » aui rapporte ie cout en v.leur ou en prix c'es equipements et matie-
res premieres a ceiui de ia main-d ceuvre productive. est suppose s accroitre
24 fi du progres aes forces productives et peser sur ia rentabilité du capitai.

Ces recnerches empiriques marxistes ont contrioue tres tot a nourrnr
. idée que ia tenaance avait cesse donerer. Elles ont abouti aux Etats-Unis
= ia formuiation e la célebre these de P. Baran et Sweezy (1966). qui sou-
“nrent que ia baisse du profit etait caracteristique du stade concurrentiei du
capitalisme et cessait au stade monopoliste.

2

A Cextérieur du marxisme. cest en ‘970 a ia Brookings institution. cita-
deiie aémocrate. aue e debat a pris de ia consistance. Cette prise de
conscience fait suite aux travaux concernant !a relation entre ie PNB reel
ot ie PNB potentiel. cette derniere notion avant éte mise en avant par ie
Oouncit of Economic Advisers en 1961 L écart entre ies deux grandeurs
:cmwttalt de rendre compte de facon jugee particuilerement satisfaisante

.2 nart des profits dans le PNB de 1954 a 1966. Le graphique 3 qui confronte
lo cart des profits et ie taux d'utiisation des capacites de production. iilustre
I'appariiion de cetie concordance reiative et sa disparition. De 1954 a 1967.
les ceux ratios augmentent et diminuent simuitanement Entre 1967 et 1969.
ceite harmonie est rompue. Puis un ieu comoarabie (a 'exception de 1974)
se remet en ceuvre aores 1970. a un niveau reiatif des profits diminué de
nuelgques points.

M. Okun et G.L. Perry présenierent cette cnute de la part des profits
dans leur articie Notes and Numbers or the Profit Squeeze. D#as e départ.

~4
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Graphigue 3

Comparaison de la part des profits et du taux d utilisatior
des capacites de production

Chaque point represente une annee. Ses coordonnees correspondent au taux dutilisation des
capacites de production dans Iindustrie (en abscisses) et au pourcentage des profits apres impots
dans le revenu des societes (ordonnees).

Sources - Taux d utihsation Economic Report of the President fevrier 1982, Table B 45
Fart des prohts, Business Corditions Digest septembre 1983 Sene n 81 US Department of Commerce

la question de l'explication de ce phénomeéne se révéla des plus polemi-
ques : baisse de la croissance de la productivité, mouvements des salaires
et des prix... Ces deux auteurs lattribuerent a la croissance de la part des
salaires consecutive a la hausse du salaire reel de 1968 et surtout au fléchis-
sement des progrés de la productivité de 1966 a 1969.

Quatre ans plus tard. la discussion rebondissait avec larticle de W.D.
Nordhaus The Falling Share of Profits. Il effectue en premier lieu un ensem-
ble. qui se veut extrémement complet. de corrections de données : déprécia-
tion du capital fixe, interéts quil inclut dans les profits. impoéts qu'il soustrait.
inflation. Outre la part des profits. il considére le taux de profit qui nous inté-
resse directement. Les calculs ont pour effet d'atténuer la tendance generale
a la baisse qu'il reconnait cependant. mais confirment la chute de la seconde
moitie des années soixante. Le mode d'explication qu'il envisage est cepen-
dant tres different de celui proposé par Okun et Perry. Selon lui les analyses
de court terme. qui renvoient a des procédures d'addition de marges par les
entreprises. ne donnent plus de résultats satisfaisants depuis 1966. I se
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tourne donc vers le iong terme. Le cout du capital en termes de fiscalite et
de colt de la collecte des fonds (actions et obligations) a consid2rablement
baisse. Et surtout en depit des propos alarmistes de J.K. Galbraith. les
épargnants ont oublié 1929 ; la prime de risque a fondu au soieil de ia pros-
périté de l'aprés-guerre (quil met a lactif des politiques keynésiennes
contracycliques). Aprés la guerre le capital était rare et cher ; il est désor-
mais abondant et bon marché ! Cest cette constatation qui le poussail a
déclarer au journaliste du New York Times, auteur de larticle mentionné
précédemment. que la faibiesse actuelle des taux ne devait pas étre appré-
ciée negativement. Loin d'étre paradoxale. cette attitude renvoie. sans
détour. a l'orthodoxie acadéemique : a V'équilibre, les profits purs sont nu's !

Trois ans plus tard. M. Feldstein et L. Summers apporterent une nouvelle
contribution au débat (1977). De nouvelles series concernant notamment
le stock de capital étaient désormais disponibles (" et justifiaient de nouvei-
les estimations. lls calculérent des taux de profit bruts et nets de la dépre-
ciation du capital fixe. avant impots. incluant les intéréts dans le numérateu:
et la valeur des stocks de marchandises et le prix de la terre dans le deno-
minateur. Le profil gu'ils obtiennent est peu différent des précedents. lis
contestent cependant I'nypothése d'une tendance genérale a la baisse. Pour
eux la baisse date de la fin des années soixante, mais en dépit de ce carac-
tere relativement récent. ils sont préts a convenir que cette chute pourrait
s'avérer durable ou permanente. lIs lui voient trois causes :

— Le controle des prix et des salaires ; cette explication est couramment
évoqueée depuis le controle instauré par Nixon en aoGt 1971 2.

— La hausse des prix petroliers.

— L'inflation, le raisonnement tenu a ce propos etant le suivant = les
entreprises surestiment, du fait de I'inflation. leurs profits, ce qui les condu:t
a fixer leurs prix de maniere inappropriee 3.

En 1978, M.C. Lovell tenta une synthése en réunissant quatorze ratios
et en confrontant leurs évolutions respectives. Les resultats obtenus sont
évidemment tributaires des choix opérés. Mais, cetie étude confirme dans
'ensemble les résultats des études précédentes. Toutefois, en dépit de ces
quatorze ratios, elle ne rend pas compte pleinement de la diversité des trai-
tements statistiques que 'on peut rencontrer dans la litterature.

Le profit peut étre mesuré avant ou apres impoéts ; il peut inclure ou non
les intéréts (quelquefois les rentes). Les marxistes ont tendance a en donner
une définition trés large, en ne soustrayant du revenu total que la remuné-
ration des travailleurs productifs.

Le capital peut étre mesuré selon des élements d'actif ou de passif.
Lorsquon se référe au passif du bilan. on considére en géneral la valeur
des capitaux propres. Lorsque les chercheurs se référent a l'actif du bilan.
ils retiennent comme mesure du capital, le capital fixe, ou le capital fixe
augmenté des stocks, ou le total général des actifs. Et ces éléments peuvent

{1) J.C. Musgrave. « Fixed Nonresidential Business and Residential Capital in the United Sta-
tes. 1925-1975 ». Survey of Current Business. vol. 56 (Aprit 1976) pp. 46-52.

(2) Cf. C.L. Schultze (1975). Harns J. (1978).

(3) La logique de ce dernier argument surprend. car il revient a soutenir que les profits sont
bas du fait de l'inflation et que les entreprises auraient du rectifier leurs prix a la hausse. causant
davantage d'inflation ! C'est donc linsuffisance de linflation qui aurait engendre la chute de la
profitabilite.
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étre I'objet de corrections, touchant principalement I'évaluation du capital fixe
et de sa dépreciation et i'estimation ages stocks.

Les multiples études récentes d’un fait notoire

Depuis la seconde moitieé des annees soixante-dix, donc au terme d'une
baisse d'environ dix ans (1965-1975) que personne ne conteste, les etudes
se muitiplient.

Les marxistes parviennent a des conclusions qui sont tributaires de la
periode couverte par leurs etudes. Ceux qui prennent 1929 pour point de
départ ne trouvent pas de tendance a la baisse (J.W. Chung. 1981). Il en est
de méme pour ceux qui arrétent leurs series dans les années soixante
(E. Wolf. 1979). Au contraire lorsqu’ils considérent la période postérieure a
la seconde guerre mondiale jusqu'aux annees recentes. ils retrouvent le pro-
fil que nous avons présenté, ce qui leur permet de conclure a la baisse
(Weisskopf, 1979). Ce résultat est d'autant plus frappant lorsque la série
débute avec 'immediat apres-guerre et se prolonge jusqu'aux années actuel-
les (A. Shaikh, travaux non publiés).

Hors du marxisme, la faiblesse des profits contemporains devient un fait
notoire. Le Council of Economic Advisers le relate dans son rapport de 1978,
suivant approximativement les procédures de Feldstein et Summers.

Holland et Myers du MIT menent en 1977 une etude de la période 1947-
1975. lls constatent la chute des années soixante. mais sont embarrasses
pour conclure, car ils mettent en doute les hauts niveaux de l'immediat
apres-guerre ; dans ces conditions, ce sont les années soixante qui appa-
raissent exceptionneliement élevées.

P.J. Corcoran publie la méme annee les résultats d'une étude compara-
ble et retrouve des niveaux de profitabilité du capital pour la deécennie
soixante-dix non seulement faibles par rapport aux années soixante. mais
notablement inférieurs a ceux de I'immediat apres-guerre.

R. Kopcke, de la Boston Federal Reserve Bank, soutient a nouveau
en 1978 la thése de Holland et Myers.

H.I. Liebling, dans son livre de 1980, soutient vigoureusement la these.
qui semble maintenant dominante, d'années 1940 a forte profitabilite. La
figure 4 reproduit deux de ses courbes les plus représentatives. Ces résui-
tats sont voisins de ceux obtenus dans les études de Ia derniere géneéeration.
telles que celle de B.T. Grimm (1982), ou I'étude de Allman, qui nous servit
de point de départ, ou encore |'excellente comparaison internationale de T.P.
Hill (1979).

[l apparait ainsi que tous les chercheurs s'accordent sur la chute de la
seconde moitié des années soixante, mais que |'appréciation des premiéres
années qui suivirent la seconde guerre mondiale reste controversee 4.

En depit de ces incertitudes, un profil général se dégage.

Apres avoir été sans doute relativement forte juste aprés la guerre. la
rentabilité du capital flechit de 50 a 60. Ceci coincide d'ailleurs avec trois
récessions d'une certaine ampleur (ce qui suggéra la mise en rapport de ces

(4) Consulter egalement Chimerne et Himmeistein. 1979 et Kopcke. 1982.
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mouvements avec les taux dutilisa-
tion des capacités de production).
Puis de 1961 a 1966, le taux de pro-
fit se trouve entrainé dans un excep-
tionnel mouvement de hausse et re-
trouve son niveau de 1950. L'étude
de Bosworth (1982) (graphique 5) confir-
me ce profil ainsi que le fait qu'une
large part des fluctuations de 50 a
65 environ peut étre expliquée par le
mouvement des taux d’utilisation.
Mais apres 1965 le taux corrigé des
variations des taux d'utilisation du
capital n'échappe pas a la baisse,
qui est particulierement rapide jus-
qu'en 1970.

En 1970 le mouvement a long
terme de la production industrielle se
« casse » d'une maniere qui semble
définitive. C’est bien 1970 et non
1974 qui marque aux Etats-Unis la
grande rupture. Elle survient bien
avant le choc pétrolier : inflation de-
puis 1966, dislocation du systeme
monétaire international en 1971. De-
puis lors, la rentabilité s'est établie
a un niveau dont la faiblesse est
sans précédent. La tendance longue
de la croissance économique est
rompue et les récessions se succe-
dent.

Graphique 4

Taux de profit des entreprises
non financieres
des Etats-Unis 1948-1976

Aux numerateurs des deux taux se trouve le
profit avant impot des sociétes augmente du
soide des interéts payes et regus. Au deno-
minateur du premier se trouve le capital fixe
au cout de remplacement. Au denominateur
du second. le total des actifs (le capital fixe
restant estimé au cout de remplacement).
Source H1 liebling. 1980. p 21

Graphique 5
D'apres B Bosworth

Il s'agit adu profit avant impots rapporté au stock de capital fixe et aux stocks augmentés de la
valeur des terrains. Cette étude ajoute aux sociétés les entreprises non financieres individuelles

non agricoles.
Source : B. Bosworth, 1982, p. 291
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D’une guerre mondiale a I'autre : quelle tourmente ?

Il'y a peu d'études qui permettent de prendre une vue générale de la ren-
tabilite du capital de la premiere a ia seconde guerre mondiale. Les recher-
ches concernant des periodes plus limitées ou des problemes spécifiques
sont plus nombreuses.

L’entre-deux-guerres

it n'y a guere que deux etudes qui permettent de couvrir 'entre-deux-
guerres dans son intégralité : Gillman. 1958 et Mage, 1963. Elles corres-
pondent I'une et l'autre a une problématique marxiste.

Graphique 6

Deux mesures du taux de profit aux Etats-Unis
1919-1939

Ces deux etudes d'inspiration marxiste refletent une conception - large » du profit (Profits + Inte-
réts + Rentes). avant impot. Le denominateur est le prix du capital physique. Gillman ne couvre
que lindustrie : Mage tente d'apprehender | ensemble de I'économie.

Sources . Gillman. 1958 p 97 - Mage. 1963 p 174

Le graphique 6 présente le profil général obtenu par ces deux chercheurs.
Il s’agit du ratio des profits nets avant impéts, y compris les intéréts payeés.
au stock de capital fixe net. On reconnait aisément sur le graphique la phase
de prosperité 22-29, la dépression et la reprise. La tendance générale sem-
ble plutdét horizontale.
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Que le taux de profit ait été trés bas durant la période qui suivit 1929
est un fait peu surprenant. Le probiéme est plutot d'apprécier le niveau de
1929 et la maniere dont il s’est formé de 1921 a 1929. Sur ce théme il existe
un nombre impressionnant détudes dont la plupart furent suscitées par fa
grande dépression. A cette epoque le point de vue etait, comme on l'a
signalé. davantage celui des actionnaires et ie taux de profit était approche
de maniére « financiére ». Au numérateur, est placé le profit apres impaét,
en excluant les intéréts. Au dénominateur, se trouve le capital investi, terme
trompeur qui désigne les capitaux propres des entreprises. Cette maniére de
comptabiliser le taux de profit est commune aux études de I'immédiat apres-
guerre ou d'avant-guerre.

Graphique 7
Cinqg mesures du taux de profit aux Etats-Unis
Divers taux avant la dépression
de nrofit
Il s'agit de diverses mesures du profit rapportées au « capital total invest: ». i.e. les capitaux pro-
pres.

Sources - Sloan. 1936. p 41 . Moulton. 1935, p. 144 . Epstein. 1934, p. 242 . Mills. 1932. p. 487 : Nerlove. 1932.
p 40

Le graphique 7 rassembile les résultats de cinq études : Sloan (1936), Moulton
(1935), Epstein (1934), Mills (1932), Nerlove (1932). |l est intéressant de les
comparer a ceux obtenus par les études d'inspiration marxiste de Gillman et
de Mage. Il est clair que contrairement a une idee regue, cette période ne
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saurait etre caractéerisee par une ascension vertigineuse du taux de profit.
Seul Sioan. qui ne considere aue 136 grandes firmes. donne un profii crois-
sant jusquen 1929 Pour en juger 'annee 1922 est un mauvais point de
repere car la fin de la premiere guerre mondiale a été marquée par la suc-
cession d'une période de boom et de récession. les deux mouvements se
succédant avec une soudaineté inhabituelle. L'étude d Epstein montre bien
I'exceptionnelle taiblesse des resultats de 1921-1922 (graphique 8).

La these dune distorsion

de la repartition a l'avantage Graphique 8

du capital et dun exces din- SR

vestissement durant la période Taux de profit dans quatre secteurs
qui précede la crise de 1929 aux Etats-Unis

s'est formée a la Brookings (de la fin de la guerre au palier 22-29)

Institution dans les années
trente. Elle ne ressort pas. a
I'évidence. dun examen de
I'évolution du taux de profit, au
moins selon les définitions que
nous considérons. |l est ce-
pendant difficile d'interpreter
ces seéries sans aborder de
front le probleme de l'explica-
tion de la grande depression.
Nous réservons le traitement
de cette question a une étude
particuliere.

Jusqu'immeédiatement apres
la deuxiéme guerre mondiale

L'étude de Mage que l'on
vient de considérer revéle | as-
cension vertigineuse des taux
de profit pendant la guerre et
'immeédiat apres-guerre. Selon
la méme echelle que la figu-
re 6. le taux de Mage culmine
en 1944 a 12.40. Avant de

chuter apl’es la seconde guerre Il s agit du profit avant impot. Ce profit est rapporte au
total des capitaux propres. Les donnees sont 1ssues

mondiale. de la maniere qg'Oh des comples d'un echantillon de 3 144 sociétes
a decrite. le taux de proiit s'était

a l'occasion de la guerre, en-
volé vers des sommets.

Source  Epster 1934 1 5%

Deux autres contributions nous permettent d'étre plus précis a ce sujet.
L une. qui appartient au courant marxiste. est 'ceuvre de J.W. Chung (1981).
la seconde. plus ancienne. a été realisee par le recent Prix Nobel G.!. Stigler
(1963). Les graphiques 9 et 10 reproduisent les deux courbes. Les deux études
different dans leur appreciation de la date a laquelle le taux de profit est
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Graphique 9 Graphique 10

Le taux de profit aux Etats-Unis d'avant-guerre et apres-guerre
D'apres Chung D apres Stigler

Source . JJW. Chung. 1981. p. 73 Source . G.J. Stigler, 1963, p. 13.

Les deux approches sont trés differentes. Chung. dans une perspective marxiste. calcule le profit en sous-
trayant du revenu total la rémunération des travailleurs productifs. Il considére le capital fixe. Le ratio de Stigler
reflete la rentabilité des actifs totaux aprés impot.

censé avoir culminé pendant ou peu aprés la seconde guerre mondiale. Les
éléments financiers de l'actif que Stigler inclut au dénominateur de son taux
se sont considérablement alourdis pendant la guerre, ce qui transforme le
sommet de la bosse en un creux. Cela mis a part, on retrouve dans les deux
cas l'alignement approximatif des niveaux caractéristiques de la fin des
années vingt avant le krack, du début de la guerre et du creux de la fin des
années cinquante.

La guerre est évidemment une période troublée a plus d’'un point de vue
et, de ce fait, difficile a cerner. La croissance de la masse des profits est
cependant un fait indéniable. Le graphique 11 est emprunté a une étude du
National Industrial Conference Board de 1953. Elle donne une image frap-
pante de l'importance du processus. Cette période est aussi une période
d’'inflation. L'indice des prix a la consommation passe de 41 en 1939 a 72
en 1948 (Economic Report of the President 1982 - Table B.52). Les entre-
prises sont par ailleurs autorisées a pratiquer des amortissements exception-
nels (J.A. Brittain, 1966). Les auteurs d’études sont donc aux prises avec
un ensemble de corrections difficiles a maitriser.

Une étude de la Federal Trade Commission s'est posée explicitement
dés 1951 le probléme de la comparaison de la rentabilité du capital avant et
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apres la guerre. L'étude se fon- Graphique 11
de sur ce que 'on nommerait Profit total des sociétés
maintenant un « échantillon des Etats-Unis 1919-1948

calibré » de 520 entreprises
choisies dans 25 secteurs. Les
auteurs de cette comparaison
concluent tres nettement a une
hausse de la rentabilité du ca-
pital dans 22 secteurs (sur 25),
de 1940 a 1950. L’'accroisse-
ment est particulierement fort
pour des secteurs tels que
I'automobile, I'industrie, le verre,
le raffinage de pétrole... Cette
recherche a été prolongée ul-
térieurement jusqu'en 1958.
Elle révéle la chute 47-58 pour
15 secteurs.

Quelles que soient les di-
vergences entre les études,
I'entre-deux-guerres nous ré-
vele a que! point il est erroné
d'interpréter la tendance a la
baisse 48-83 présentée a la
section préecédente comme la
derniére étape d'une tendance

séculaire négative. Si cette ten-

; ! - Il s'agit du profit total aprés imp6t en milliards de
dance e).“Ste’ elle est d'am doliars. Les sociétés présentant un résultat positif
pleur moindre que celle sug- sont séparées de celles qui sont en pertes.

gérée par la tendance 48-83. Source : National Industrial Conference Board. 1953.

De la fin du XIXe siécle a la premiére guerre mondiale

De hauts plateaux avant-guerre : ’dge d’or ?

Plus on tente de remonter dans le temps, plus les données deviennent
difficiies a rassembler et incertaines. Les études qui traitent de la période
antérieure a la premiére guerre mondiale sont évidemment rares. Si I'on s’en
tient strictement aux taux de profit, nous ne possédons en fait que les deux
études marxistes a long terme que nous avons déja utilisées, Mage (1963)
et Gillman (1958). Les graphiques 12 et 13 présentent leurs résultats. Mage
montre des taux tres faiblement décroissants entre 1900 et 1915 et Gillman
identifie une tendance trés nette a la baisse a la fin du XIXe siécle. Les résui-
tats des deux recherches ne peuvent étre parfaitement comparés, car les
périodes different ; mais I'une et I'autre situent la rentabilité du capital avant
la guerre a un niveau nettement supérieur a celui observé pendant I'entre-
deux-guerres, et méme au cours de la décennie 20-29.
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Graphique 12 _G(aph{'que 13

La rentabilité du capital aux Etats-Unis avant la premiere guerre mondiale
D apres Mage D apres Gillman

i.e profit retenu dans cette serie de Gillman est ie
revenu totai diminue du salaire des travatlleurs pro-
“uctifs.

Source Mage. ‘963 o /4 Source  Gillman 1958 p 95

La periode d'avant la prerniere guerre mondiale etant moins connue que
{'entre-deux-guerres, si caractéristique, ou que la periode postérieure a la
seconde guerre mondiale. il n'est
peut-étre pas inutile de rappeler

que ia fin du XIXe siéecle et le de- Graphique 14
but du XXe furent aux Etats-Unis o ‘
une période de forte croissance La production industrielle

industrielle, plus forte méme que aux Etats-Unis de 1899 a 1937

celle de la décennie 20-29. Le gra-
phigue 14, emprunte a i'étude de
S. Fabricant (1940), le met bien
en évidence. Le boom de la guerre
et I'ampleur de la récession qui
suivit en 1921 y apparaissent
avec particulierement de netteté.

il est également souhaitable
d'avoir préesent a I'esprit le mou-
vement des prix. Le graphigue 15.
presenté par Mitchell dans son
célebre ouvrage de 1927, Busi-
ness Cycles, the Problem and its
Setting, illustre bien la stabilité
des prix des quinze premieres an-
~rées du siecle. avant que sur-
vienne i inflation de la guerre, sui-
vie certes d'une stabilisation, mais
a un niveau bien supérieur a celui
d’avant—guerre. Source . Fabricant. 1940. p 45
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Le bouleversement par la guerre Graphique 15
des conditions de la répartition

.y Les prix aux Etats-Unis
Pendant les hostilités, la masse de 1899 a 1924

de profit recueillie par les entre-
prises s'accroit (cf. Mitchell et Alii.
1921) — fortement en termes no-
minaux. faiblement en termes
reels. Ni Gillman. ni Mage n’iden-
tifient de bond en avant de la ren-
tabilité pendant ces années d'in-
tense activité. contrairement a ce
qui s'est passé pendant ta secon-
de guerre mondiale.

Cela étant. comment se si-
tuent tes niveaux relatifs d'avant
et dapres-guerre ? Les courbes
de Epstein (1934) (graphique 8’
gue nous avons déja commentees
revelent la méme chute que celle
enregistree par Mage et Gillman.

Avant la guerre il n'existe pas
d'impots sur les béneéfices et les
pratigues damortissement sont

encore balbutiantes. ce qui rend Indice des prix de gros de Bradstree:

toute comparaison delicate. Les ¢, ... mucher 1920 4 220

etudes disponibles indiquent ce-

pendant un partage salaire-profit Graphique 16

tres avantageux pour le capital. a

par comparaison avec ce qui sui- Part des salaires dans le revenu tota!
vra. Le graphique 16 reproduit (Etats-Unis 1900-1929)

'evolution de la part des salaires
dans le revenu total. On y observe
tres nettement |'augmentation de
ia part des salaires apres la guerre
qui explique ia baisse de la ren-
tabilite du capital dans |'etude de
Mage *:. Les données sont em-
pruntees au rapport de la Broo-
kings Institution de 1934 : Ameri-
ca's Capacity to Consume (M. Le-
ven. H.G. Moulton, C. Warburton).

W.L. Crum dans son étude de
1929 Corporate Earning Power
calcule un ratio de profitabilite qu:
correspond en tait a une mesure

(5. Ce qu! s est passe a cette epoquc .
sera expose dans une orochaine pubhca- 10tal - Wages - - - Salaries -
tion consacree a la crise de 1929 Source Leven o Al 1934
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de la part des profits retenus dans ie revenu total . De 1914 a 1927-1928.
ce taux tombe de 8 % a 4 %.

li semble donc que la période gqut va du debut du siecle a la premiere
guerre mondiale ait éte. a bien des points de vue. une periode privilegiee :
quasi-stabilite des prix. croissance soutenue de la production, profits éleves

Une perspective historique

L'evolution paradoxale du rapport Capital/Produit

Une transformation majeure et surprenante du ratio capital/produit est
survenue depuis la fin de la premiere guerre mondiale. Cela a éte mis en evi-
dence par les travaux du National Bureau of Economic Research. La publ:-
cation fondamentale en la matiere est celle de D. Creamer. S.P. Dobrovolsky
et |. Borenstein. Capital in Manufacturing and Mining. its Formation and
Financing (1960). qu constitue la sixieme partie d'une vaste etude concer-
nant la formation du capita!

La découverte principale dec
auteurs peut étre resumee par la

: - - hique 1
courbe du graphique 17. Le ratio Graphique 17

capital/produit augmente a la fir Evolution séculaire
du XiXe siécle (période pendant du ratio Capital/Produit
laquelle Gillman détecte une baisse aux Etats-Unis

de la rentabilite). Mais au deébut
du XXe¢ siecle. ce mouvement
s’inverse et ie ratio redescend
au dessous de sa valeur initiale 7.

Au premier abord ce mouve-
ment semble contredire ce que
I'on peut savoir de la période 20-
29, qui se caractérise par un mou-
vement sans précedent de sub-
stitution equipements/travailleurs
et de transformation du proces de
travail. Plusieurs études du NBER
sont consacrees a ce pheno-
mene, dont la dimension inquiéte
deja alors agu'on n'entrevoit pas
encore la catastrophe des_ an.nees L etude porte sur ensemble de l'industric. Il s ag.
trente, et qui continue a intriguer  du rapport du capnal fixe au produit. les agregats
au cours de la dépression (F.C ~ etanf evalues aux prix de 1929
Mills, 1932 : H. Jerome. 1934 : Sources  Creamer  Dobrovoisky Borenstein. 1960
S. Fabricant, 1940} Tables Al et A GG

Profits nets  (interéts - Dividendes: Impots
Revenu bru:

]
’
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Cette decroissance tres accentuée du ratio capital “produit est genérale.
ce qui suffit a réfuter un ensemble d'explications sectorielles. Dans une
nomenclature en 37 secteurs. pratiqguement tous les ratios sont decroissants
Entre 1929 et 1948 la chute est rarement inférieure a 25 % et elie dépasse
parfois 60 %.

Des flux et des stocks

La nature du phénoméne nous est révélee par une autre section de la
méme étude. Le graphique 18 reproduit une partie du graphique 15 de Creamer.
Dobrovolsky. Borensteir. De 1922 a 1945 environ, le montant des amortis-
sements rectifies ou non est approximativement egal a celut de I'investisse-
ment | Aussi. le stock de capital n‘augmente-t-ii pas. Le stock de capital
saccroit par le flux d'achats de biens déquipement. mais diminue du fait
d amortissements et de mises au rebut. Si ces deux fiux sont egaux. le stock
est constant. L analogie hydraulique dun « réservoir » alimente par une
vanne et dont le contenu s evacue par une autre rend parfaitcinent compte
du processus. Au cours d une période le niveau du contenu se modifie selon
les auantités admises (investissements) et prélevés (amortissements et
mises au rebutj.

Graphique 18

La formation du stock de capital aux Etats-Unis de 1900 a 1950

Sovrenc Oregmer Doneoyncrs Bogrpncte o 1960



Gérard Duménil, Mark Glick, José Range!

Graphique 19

Amortissements et investissements aux Etats-Unis 1915-1945

Il s'agit d'un échantilion de grosses entreprises.
Source * Dobrovolsky, 1951, /1

Ainsi dans notre étude du ratio capital/produit observons-nous la resul-
tante de deux mouvements simultanes : l'un reflete le rythme (trés heurte;
de l'accumulation : l'autre les transformations de la technique de production.
Comme les amortissements suivent avec un décalage de plusieurs annees
le flux des investissements, e stock de capital évolue de maniére complexe
et ne refliéte pas a court terme ou moyen terme la substitution equipements/
travailleurs.

Une autre étude de S. Dobrovolsky de 1951 permet de suivre cette évolu-
tion de maniere plus serrée. Les meilleures données disponibles concernent
un échantillon de grosses entreprises. Ces entreprises sont moins touchees
par la grande dépression, ce qui se traduit par une moindre dépréciation de
leur capital et un investissement plus soutenu ; aussi n'observe-t-on pas
dans leur cas la compléte compensation entre 'amortissement et l'investis-
tissement dont nous venons de noter I'existence pour 'ensemble du systeme
productit. Mais le méme processus se maniteste déja tres nettement (graphi-
que 19).

Durant la premiere guerre mondiale. les entreprises investissent forte-
ment. alors au'elles amortissent. tres tentement d ailleurs. un capital accu-
mulé précédemment. Le flux sortant « amortissements » suit avec un deca-
lage de queigues années un flux entrant «investissements » croissant.
Le stock s'accumule. D'ou le résultat mis en évidence par Creamer, Dobro-
volsky et Borenstein. Un partage profit/salaire constant aboutirait dans ces
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conditions a un taux de profit décroissant. De 1922 a 1929 i amortissement
de notre echantillon s'avere eleve vis-a-vis du rythme de l'investissement.
Comme on I'a signalé. pour I'ensemble de I'économie les deux flux s annu-
lent. Bien aue les progres de la production. de ia mecanisation et de la pro-
ductivité soient considérables. le ratio capital/proauit diminue. Apres 1930
‘a valeur du stock de capital baisse, car il y a bien davantage de dépréciation
aue d'investissement. L'investissement des grosses sociétés reprend ensuite
de facon ephemere. puis rechute en 1938. Pour t'ensemble de | economie. il
faut attendre i1a tin de la guerre pour voir ‘e stock de capitai croitre a nou-
veau.

te cours heurté du taux de profit

.es conséquences de ce mouvement sont évidentes en ce qui concerne
‘e taux de profit dont I'évolution reflete les aléas de 'accumulation. Si celle-ci
s'interrompt aores une phase de croissance. la ooursuiie de I'amortissement
nrovoaue une chute du ratio capital/produit. méme si le flux d'investissement
restant s avere hautement capitalistique. C'est ce aul est advenu dans ies
annees trente. Inversement. !orsaue l'accumulation reprend apres s étre
nlerrompue. ie capital est amort et ie taux de profit apparait consideraoie.
C'est pourquol ies abimes aes annees itrente sont logiquement suivies par
‘es cimes de iimmediat apres-guerre. Ce qui advint pendant ia décennie
20-29 est un peu pius compiexe, mais de méme nature. La pase technique
du systeme productif se renouvele. impliquant la mise a i'écart (delibéree ou
violente) des equipements de I'ancienne géneération. Les nouveaux ratios
Capital/Produit auraient fini par prevaloir si la dépression navait stoppe
investissement et précipite la devalorisation.

Ou situer 'aprés-guerre ?

Le raccord des series caracteristiques de |'entre-deux-guerres a celles
de l'apres-guerre pose des problemes délicats. Nous avons déja presenté
deux etudes qui fournissent leur version de ce raccordement : Stigler. 1963
et Chung, 1981 (graphigues 6 et 7). Pour ces auteurs. dont les concepts sont
differents, les niveaux de 1929. 1939 et du milieu des années cinquante
sont identiques. Pour d'autres. le niveau du milieu des années cinguante est
oas par rapport a celui de 29 et 39. En voici deux exemples.

Considérons en premier lieu le résultat obtenu par Mage (1963) qui
mérite bien que l'on reproduise I'ensemble de son graphique (graphique 20).
Entre 55 et 60 le taux de profit. tel qu'il le caicule, retrouve un niveau compa-
rable a celui qu'il avait atteint au cours de la récession de 1920-1921.

On peut comparer a cela les résultats d'une étude tres récente publiée
par le NBER (Ciccolo. 1982). L auteur examine le comportement d'un échan-
tillon de 50 entreprises de 1927 a 1977. |l compare ie taux de rendement
ges actions et la rentabilité des capitaux propres des entreprises (graphique 21).
Seul le point culminant de 1966 permet de retrouver ie niveau de 1929. La
fin des années cinguante est particulierement basse. La correspongance
2ntre cette appreciation de la rentabilite de i echantillon et I'estimation au en
donne la Bourse est. de plus. irappante. Cette correspondance a ete | objet
de nombreuses autres etudes '@

3) Vo notamment Tobin et Brainard (1977 et Branard. Shoven et Weiss (19801
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li est aonc tres difficiie de conciure en ce qui concerne ies niveaux reiat
de I'entre-deux-guerres et de | aprés-guerre en raison des bouleversemen:s
comptablies. causes par la succession de la grande dépression et ia seconde
guerre mondiale. et des divergences constatées entre les résultats des étu-
des inventoriees. que la diversité des ratios retenus ne suffit pas a expliquer.

Essai de synthese

Nous allons pour terminer tenter une synthése sous forme schématique.
en reliant les résultats des études considérées grace aux quelques points de
repere mis en évidence.

Graphique 22

Trace schematique de I'évolution séculaire
de la rentabilite du capital aux Etats-Unis

Dans le graphique 22 établi par nous on reconnaitra aisement le profil pro-
pre a chaque peériode sur lequel les études utilisées different peu :

— La tendance régulierement décroissante avant la premiére guerre
mondiale ;

— Le palier 22-29, la chute concomitante a la dépression. la reprise et
I'envolee finale pendant la guerre ;

— La baisse 48-58, la « bosse » des années soixante et la chute de 65
aux années recentes.

Quant aux niveaux absolus successifs on est beaucoup moins assuré :

— Grace a quelques repéres. on est a peu pres certain que :
e l'avant-guerre est relativement haut par rapport a la moyenne de
'entre-deux-guerres.
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e ia chute se fait tres rapidement en 1919-1920.
e le quasi-palier 1922-1929 ne restaure pas ie niveau anterieur.
e 1929 et 1939-1940 sont approximativement eguivalents :

— L'ampleur de l'oscillation constituée par ia grande dépression et ia
deuxieme guerre mondiale n'est guére déterminabie ;

— Apreés la deuxieme guerre mondiale, on a representé deux hypothe-
ses. entre lesquelles il est difficile de trancher.

L'impression géneéraie est celle d'un déclin par palier, méme selon notre
hypothese haute, si I'on interpréete les années soixante comme une phase de
rémission a caractere exceptionnel. L'entre-deux-guerres, y compris 22-29,
marque un recul par rapport aux années qui precederent la premiere guerre
mondiale. L'oscillation a la hausse caractéristique de la seconde guerre
mondiale recrée, apreés guerre, une impression d'abondance. La chute est
ensuite vertigineuse, mais la « bosse » des années soixante prend le relais
et fixe dans les esprits l'image d'un apres-guerre opuient. Les niveaux
atteints apres 1970 créent désormais l'image d'un nouveau palier redouta-
biement bas. plus bas que le niveau moyen de l'entre-deux-guerres.

Ainsi la chute postérieure a 1965 apparait comme un record historique :
d'une part. en termes relatifs, une baisse d'une telle ampleur n'ayant jamais
été observée : d'autre part, en termes absolus, ce qui fait que I'économie
américaine se trouve confrontée a un defaut de profitabilité sans précedent.
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