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RETABLISSEMENT DES PROFITS
ET STAGNATION DE L’INVESTISSEMENT : UN PARADOXE ?

.Le premier choc pétrolier s'est accompagné dans lous
les pays industrialisés d'une détérioration importante de [a
rentabilits des entreprises. Selon une expression couramment
employée depuis, le prélévement pétrolier a été principale-
ment supporté i I'époque par les entreprises. Cetle faiblesse
de la rentabilité a souvent été considérée comme le principal
obstacle au redémarrage de l'économie mondiale et a la
maitrise de linflation. Ce diagnostic est & l'ongine des
politiques de rigueur (budgétaire, salariale et monétaire) qui
se sont progressivement généralisées d la suite du second
choc petrolier. Celles—i ont conduit dans un premier temps
i une forte aggravation de la récession initiée par le préléve-
ment pétrolier, puis 4 une nette désinflation, qui sest accom-
pagnée d'un redressement de la rentabilité des entreprises.

Si, comme le dit l'expression attribuée au chancelier
Schmidt, « les profits d’aujourd’hui font linvestissement de
demain et 'emplol d'aprés-demain », les conditions d'une
reprise durable semblent awjourd’hui réunies. Pourtant la
relation entre Uinvestissement et les profits réalisés est loin
d’étre aussi simple que ne le suggére la formule. L'investisse-
ment dépend en effet principalement de la rentabilite antici-
pée, laguelle est fortement influencée par les perspectives de
débouchés. Rétabliv les profits sans ouvrir g: perspectives
de croissance durable risque fort de ne pas déboucher sur
une reprise de l'investissernent. Tel est Fun des problémes
auxquels tente de répondre cet article, en analysant tout
d'abord les facteurs qui ont conduit depuis le premier choc
pétrolier 4 la détérioration du taux de marge des entreprises,
puis d son redressement 4 partir de 1982, enfin en examinant
les conséquences de ce redressement sur la reprise de I'inves-
tissement.

La détérioration des marges des entreprises

Le graphique 1 présente trois indicateurs de la part des
rofits dans la valeur ajoutée des sociétés. La notion la plus
arge regroupe I'ensemble des revenus non salariaux (valeur
ajoutée dimimuée de la masse salariale cotisations sociales
comprises). Une notion plus restrictive exclut les impéts nets
des subventions. Enfin la notion la plus étroite se limite d
Mautofinancement des entreprises.

Ces trois indicateurs évoluent de fagon grossiérement
paralléle : forte detérioration de 1973 4 1976, léger redresse-
ment jusqu'au second choc pétrolier, nouvelle délénoration
en 1979-1980, puis redressement i partir de 1982, Si en fin
de période la part des impdts (nets des subventions) diminue

legeérement, celle des charges d'imtéréts progresse nettement
depuis 1979, de sorte que le rétablissement de l'autofinance-
ment est plus lent que celui de Pensemble des profits, Sa
part ne rejoinl pas encore le niveau de 1979,

La détéroration des profits qui suivit chacun des chocs
pétroliers reposa sur la conjugaison de plusieurs facteurs,

1. Evolution de la part des profits
dans la valeur ajoutée des sociérds
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e Tout arrél ou ralentissement de la croissance se traduit
par un freinage des gains de productivité du travail, car les
entreprises n'ajustent que lentement leurs effectifs. Par contre
les régles institutionnelles de fixation du salaire font que le
salaire réel conlinue sa progression et ne ralentit que lente-
ment, au fur et & mesure de la déetérioration de la situation
de Pemploi,

e Du fail de la détérioration des termes de I'éch: le prix
i la consommation croit plus vite que le prix de la valeur
ajoutée. Or cest sur le premier que sont indexés les salaires
et c'est le second qui determine la valeur ajoutée a répartir
entre salaire et profit,

e La montée de la part des dépenses sociales dans le PIB a
élé partiellement couverte par la progression des taux de
cotisations sociales 4 la charge des emplayeurs.
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Le tableau 1 et le graphique 2 illustrent I'mportance
respective de ces principaux facteurs dans I'évolution de la
part des revenus non salariaux depuis le début des années
soixante-cix, Avant le premier choc pétrolier la croissance
de la productivite du travail s'effectuait sensiblement au
méme rythme que celle du salaire réel; les modifications
des termes de I'échange étaient plutdt favorables et compen-
saient la lépére augmentation des taux des cotisations socia-
les, de sorte que la part des profits (au sens large) restait
stable.

De 1973 4 1977 la part des profits dans la valeur ajoutée
a diminué de 1,5 point par an. Cette diminution a résulté
pour plus des deux tiers de P'écart qui s'est creusé entre le
rythme de croissance de la productivité du travail et celui
du salaire réel (0,8 point en rythme annuel).

. Conibution des principax factewrs @ la vaviation de la part
des profits dany la valewr ajowtée des sociéiés

En rythme annuel, en plissement
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Die 1978 4 1982 la croissance du salaire réel est devenue
durablement inférieure 4 celle de la productivitd du travail.
En moyenne, la croissance du salure réel n'a été que de
2,15 % par an, tandis que celle de la productivité du travail
s'élevait 4 3.4 %, soit un écart en rythme annuel de 1,2 %,
Pourtant le profit des entreprises ne s'est pas amélioré. La
hausse du taux des cotisations sociales a la charge des
employeurs et une détérioration continue des termes de
I'échange depuis 1979, due tout d'abord au second choc
pétrolier, puis i la montée du dollar, ont entidfrement entrave
ce redressement. Celui-ci n'est devenu effectil que lorsque

2. Facteurs explicatifs de l'évolution de la part des profits
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3 - Taux de cotisations sociales 8 la charge des employeurs

4 - Part des profits

la reprise de la croissance de la productivité du travail
(4.3 % en moyenne en 1983-1984) a coincidé avec un fort
ralentissement de la croissance du salaire réel (1,1 % en
1983} puis avec sa stagnation en 1984 (— 0,1 %).

Quelle a &é Mnfluence de fa conjoncture économique ot
de la politique de désindexation dans le ralentissement de
la hausse du salaire réel ? On peut en oblenir un ordre de
grandeur en examinant les écarts entre les évolutions obser-
vees et celles qui résultent du comportement moyen estimé
sur une longue période,

Le ralentissement de la croissance du salaire risel

La relation utilisée explique I'évolution du taux de salaire
par trois elements :

e L'indexation sur les prix 4 la consommation. Elle est
totale, mais intervient avec un retard moven de Pordre de
1,7 trimestre. Si, par exemple, la hausse des prix saccélére
de 1% un trimestre donne, les salaires n'augmentent que
de 0,3 % dans le trimestre en cours. Ils subissent donc une
perte de pouvoir d’achat, qui est rattrapée dans les trimestres
suivants,

e Le taux de croissance du SMIC,

o La situation du marché du travail, que 'on évalue par le
rapport du nombre de chémeurs (demandes demploi en fin
de mois) au nombre d'emplois vacants (offres d'emploi en
fin de mois).

A ces facteurs s'ajoute une croissance autonome qui, dans
le tableaun 2, est incluse dans la sitwation du marché du
travail,

Selon la relation estimee, dans une situation ot le nombre
de chomeurs est le double du nombre d'emplois vacants, le
salaire réel croflrait & un rythme de 7,1 % l'an, Par contre,
lorsque le nombre de chomeurs est de Pordre de 25 fois le
nombre d'emplois vacants, cette progression n'est plus que
de 1.0 %a.

La période récente est marquée par la poursuite de la
degradation de la situation du marche du travail. Le rapport
entre chdmeurs et emplois vacants, qui est passé de 19 au
debut de 1983 4 54 4 [a fin de 1984, exerce une pression de
plus en plus restrictive sur I'évolution du salaire réel (de
+ 1% en 19834 — 0,4 % en 1984). Le poids spécifique
des augmentations du SMIC est faible en 1984 comme en
1983 (4 0,1 %), Mais les travailleurs bénéficient nettement
en 1984 du ralentissement de I'inflation {+ 0,9 %).

Depuis le blocage des prix et des salaires, le salaire réel 4
cril moins fortement que ne le décrit Uéquation. Pendant 14
période de blocage (second semestre 1982) la réduction s'est
tlevée 4 1,6 %, partiellement compensée par le ratirapage
de début 1983 (+ 0,65). L'écart reste ensuite négatil’ jusqu'a
la mi-1984, atteignant. en cumulé, environ 1%, A partir
du second semestre 1984 'évolution redevient conforme &
celle qui aurait résulté des mecanismes antérieurs.

La stagnation du salaire réel s'explique plus par la situa-
tion du marché du travail que par la politique de rigueur

salariale, de sorte que DPécart entre la croissance de la
productivitée du travail et celle du salaire réel pourrait se
maintenir dans la période 4 venir et 'accroissement de la
part des profits se poursuivre.



2. Variation observée et simulée du saloire horaire réel er impact des principaux facteurs
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{11 Le résdu positil comespond 4 la compensation de b réduction de la durée du travail,
{2) Les résidus comrespondent au blocage des salaires ¢l au rattrapage qui suivit le blocage,

La reprise de linvestissement

La décision d'investissement est un processus complexe
qui suppose réunies plusieurs conditions :

o 11 faut tout d’abord que l'entreprise soil assurée de pouvoir
écouler la production supplémentaire qui résultera de I'inves-
tissement, done qu'elle observe ou anticipe un accroisserment
de ses débouches.

« Il faut ensuite que le profit marginal rapporté par l'inves-
tissement soit au moins égal au rendement des actifs
financiers.

e Il faut enfin que I'investissement soil financiérement réali-
sable et qu'il n'entraine pas une augmentation de I'endette-
ment de lentreprise prejudiciable 4 sa rentabilité future.
Cette condition conduit généralement les entreprises &
financer leur investissement en privilégiant les ressources
propres et notamment I"autofinancement.

Les modéles économétriques usuels prennent générale-
ment en compte ces trois types de facteurs en faisant
mtervenir conjointement I'évolution de la demande (effet
daccélération), les coiits du capital et du travail, enfin,

3. Facteurs explicatifs de Uinvestissement
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Source ; le modéle est de la forme 1 = Min (D,P) ou D est Iinvestisse-
ment déterminé par la demande, P l'investissement déterminé par le
profit. Le minimum des deux fonctions est estimé par la méthode dite
de I'w approximation CES »,

(I} Cf. en particulier « Un panorama des développements récents
de Iétconométrie de linvestissement », P. Artus et P-A. Mucl, Reve
Economigue septembre 19384 - vol. 35 n® 5.

les profits réalisés. Les nombreuses études économétriques
développées ces derniéres années ™ font apparaitre Ieffet
prépoml des anticipations de demande (effet d’accéléra-
tion), I'impact relativement faible sur la période récente des
variables de cotit (en particulier la hausse des taux d'intérét
réel ne semble pas avoir fortement affecté Iinvestissement
productif), enfin I'influence plus transitoire des profits réali-
ses. Toutefois les formulations usuelles, qui combinent les
différentes variables avec des coefficients fixes, ne permettent
pas de traduire de fagon satisfaisante les contraintes que
peuvent faire peser sur l'investissement des pe Ives
de croissance ou des profits insuffisants. En effet, un
autofinancement peu éleve peut ne pas contraindre I'investis-
sement si la croissance de la demande est elleméme trés
basse et n'engendre pas d'anticipations favorables sur les
debouchés futurs.

Les développements récents des méthodes économeétriques
permetient d'estimer de tels modéles en déterminant la
contrainte qui limite effectivement I'investissement a chaque
période. Nous les avons liguées dans le cas présent
aux deux principaux déterminants de l'investissement : la
demande anticipee et les profits réalisés.

Le graphique 3 représente investissement effectil’ et les
deux contraintes : le profit n'a limité Pinvestissement que
lors de la récession qui suivit le premier choc pétrolier, puis
4 nouveau en 1981 et au début de 1982. Au cours de I'année
1982 et jusquau début 1983 la demande anticipée limite
I'investissement, mais la contrainte de profit reste proche et
une croissance plus forte de la demande aurait inévitable-
ment buté sur Pinsuffisance des profits. Enfin, depuis le
milieu de Fannée 1983 et le rétablissement important du
profit des entreprises, ¢’est essentiellement la croissance anti-
cipée qui limite 'investissement.

Rétablir le profit des entreprises était une condition indis-
pensable d’une reprise durable de linvestissement, mais
aujourd’hui la faiblesse des perspectives de croissance risque
de faire échouer la reprise en cours.

Du fait de la fagilité du réablissement de son équilibre
extérieur la France ne peut procéder 4 une relance isolée.
Mais I'Europe pourrait prendre la reléve des Etats-Unis en
développant une relance coordonnée, appuyée sur de grands
projets a moyen terme. Faute dun tel programme, I'assainis-
sement opéré ces derniéres années risque d'avoir été un
effort inutile.

Pierre-Alain MUET
Henn STERDYNIAK

Départernent d'économétrie de 'OFCE




Faits et chiffres d’actualité

FRANCE

Selon les résultats provisoires les prix de
détail s¢ sont cleves de 0.7 % en avril, done
de 2,5% depuis le début de Pannée (soit
aulant gue pendant la méme période de
1984 ; 2.6 %), Ces mauvais résultals sont lics
aux effets que nous avons évoques précédem-
ment @ tarifs publics, carburants, produits
frais, L'écart d'inflation entre la France et la
FEFA continue & diminuer atteiznant moins
de 4 points au premier trimestre 1983, soit
une baisse de 25 points en un an de co
differentiel.

La baisse des taux @intérits se poursuil.
Par deux [ois en deox semaines la Bangue
de France a réduit son taux dintervention :
passant de 10,5 4 10,25% le 2mai et &
10,18 % B 13 mai. Les bangues onl en consé-
quence ramens leur taux de base 8 11,2 %%,
Cependant cette baisse reste prudente : celle
des taux sur liveets, condition d'une diminu-
fion plus forte du taux de base, est retardée.
Et s I'abondance des liquidités bancaires et
la bonne tenue du franc wis-d-vis do DM
sont favorables 4 une détente, celleci est
freinée, car les aulontés monétaires ne veulent
pas réduire les taux réels plus qulen RFA
afin d'éviter des mouvements brusques du
taux de change.

Selon les statistiques provisoires du Crédit
Lyonnais, les émissions d'obligations onl au
cours des quatre premicrs mois de année
atteint 105 milliards de francs (contre 96 en
1984) alors que les émissions d'Frat qui v
sont compnses Gtaient faibles (20 milliards).
Le marché a été stimulé en aveil par la baisse
des taux, aprés un premisr lrimesire lempéré,
Loaffiux de hguidités semble soutene, notam-
ment du coté des SICAY court terme, dont
I'encours atteindrait 173 milliards de francs
fin avril, en havsse de 42 milliards par rapporl
d la fin de 1984, Rappelons toutelois qu'elles
venaient alors de perdre une vingtaine de
milliards,

La consommation de produits industriels
reculé de 1,6 % en avril, el les immatricula-
tions de voitures neuves ont fléchi de 11,4 %
fovs), Cela interrompt momentanément la
reprise qui setait amorcée en début dannés
(+ 1, 4% pour les produits industriels au
premier trimestre, de Fordre de + | % pour
Pautomobile), alors gue les ménages &taient
pourtant contrainls 8 des dépenses supplé-
mentaires en énergie. La tendance au redres-
sement aprés denx années de recul ne peut
nénmoins pas élre mise en cause, mais ne
doil pas étre surestimés,

Le nombre de chimenrs a de nouveau
fléchi en aviil: de — 06 & — 1%, aprés
— 0,2 % en mars et — 0,5 % en [Evrier (cvs).
Pourtant, I nombre de nouvelles demandes
d'emplois a continué 4 saccroilre en avril
(+ 1,2% par rapport 4 mars et + 3,5%
depuis janvier). Lévolution favorable du chd-
mage provient donc pour l'essentiel des
entrées en stage (+2,1% en un mois,
+ 31,7 % depuis janvier) et de reprises d'acti-
vitd {+ 6,3 % en un mois, + 19,5 % depuis
janvier). Le succés des TUC (200 000 deman-
des sont  dijd déposées, et environ
100 000 postes occupés et le développement
des emplois 4 durée limitée semblent expli-
quer cette amélioration. Mais les effectifs
occupés dans 'industric continuent & régres-
sEr.

Le déficit éncrgétique, au-deld d'amples
variations mensuelles, se creuse: — 17,7 mil-
Lards de francs en moyenne mensuelle pour
les quatre premiers mois de 1985, contre 15,6
en 1984, En janvier et février ke surcroit de
consommation di 4 la rigueur du climat
avail &€ en parlie assuré par une nouvells
reduction des stocks (— 12 %% par tapport 3
décembre). La hausse du dollar contribus
alors & lamplenr du déficit en fevrer. Le
debut de restockage en mars {4+ 5 %) semble
cire poursuivi en avril ; le déficit énergétique
atteint en effet 193 milliards (soit presque
autant qu'en févrer), malgré la baisse du
dollar (— 7 %)

ETRANGER

Le revenu des ménages américains a aug-
mente de 0,6 % en avril. La consommation,
en hausse (0,7 % en valeur) aprés le déclin du

mois dernier, 8 bénéficié du remboursement”

retardé des impdts sur le revenu, Le taux
d'épargne a &galement remonte {59 %), Les
mises en chantier de logemenis selfectoent @
un rythme annuel soutenu (1,9 million en
avril). La demande des ménages, encouragée
par ke flzchissement des taux d'intérét, pour-
rail contribuer & un regain dactivitd avant
l'éte. Au  premier trimestre 1985  cette
demande a &é en grande partic satisfaite
par les impertations, entrainant wune forle
dégradation du commerce extérieur qui g
pesé sur la crofssance du PNE (4 0,7 % en
rythime annuel).

En RFA le PNB est en retrait de prés de
1.5 % au premier trimestre de 1985 par rap-
port au dernier trimesire de 1984, d'aprés
l'estimation du DIW. La consommation des

ménages {— 0,6 %) est ainsi revenue {4 son
niveau du début de 1983, Malgré la faible
hausse du  revene  disponible, le laux
d'épargne sest lepérement redressé, corsé-
quence de linguittude des ménages face 3
une croissance trés peu créatrice d'emplois.,
L'investissement produoctil (3,5 %) s'est bien
ten aprés la forle reprise du deuxiéme semes-
tre 1984, tandis que le secteur du bitiment
{— 14 %) connait une brutale dépression. Les
baisses des demandes iniérieure et exiérieurc
ont provoqué une forle constitution  de
stocks.

Au Royaume-Uni des facleurs saisonniers
el ponctuels importants ne suffisent pas &
expliquer 4 eux seuls la hausse de 2,1 % des
prix i la consommation en avril vis-d-vis de
mars. De fait le rylhme sous-jacent de
linflation esl en progression continue depuis
le dernier trimestre de 1984, parallélement &
la hausse des colits unitaires. La politique
de tux d'intérét flevés deveait permetire de
maintenir la livre forte ¢t done de contenir
le coiit des imporlations. En revanche le
ralentisserment des progrés de productivité, et
Pévolution du colt du travail poussent les
prix & la hausse, d'awiant que leur dérive,
comstatée actuellement, incitera les partenaires
sociaux & plus d'exigences dans les prochaines
négociations salariales,

En Italie I'indice cvs de la production indus-
trielle a avgmentd de 0.2% en mars. La
production moyenne journaliére a augmenté
de 26% en janvier-mars par rapport 4
Jamvier-mars (984, La croissance de la pro-
duction en 1984 (3,1 %) powrrail continuer
d'aprés les enquétes de fin mars début avrl,
qui signalent une améliorlion des comman-
des de biens intermediaives, un areét de la
dépradation de celles de hiens de consomma-
tion el surtout la poursuile de 'amélioration
des commandes intéreures o Grangéres de
biens d'équipement. On rappelle que Uinves-
tissement productf (4 4,2 %) a fortement
soutenu [a croissance du PIB en 1984
{+ 2,6 %)

L'imflation continue & sdvir en Amérique
latine, Le rythme annuel de hausse des prix 4
la consommation dépasse & 000 % en Bolivie,
suscitant au début de mai une multiplication
par & des salaires et une dévaluation de 40 %
du peso, Méme en Colombie, il s'accélére,
dépassant 30 % au licu de 14 % ao début de
1984, sous Peffet notamment dune politique
de mini-dévaluations (2,1 % par mois) s'inspi-
rant des stratégics préconisées par le FMIL

Dépariernent des diagnosiics de VFOFCE

netment extériaur.

opinions étant un des principes de 'OFCE,

L'Observaloire Frangais des Conjonctures Economiques (OFCE)
de la Fondation Mationale des Sciences Palitiques est chargf, sous
la présidence de Jean-Marcel JEANNENEY, d%ludier, en toute
indépendance, la conjoncture de Méconomie frangaise f son environ-

Il publie une revue en janvier, avril, juillet et octobre et une lettre
mensuelle e quatriéme mercredi du mols, qui portent le méme titre
it Observations et Diagnostics Economiques » et sont &ditées par les
Presses de la Fondation MNationale des Seiences Politiques.

Dans la revue et In Jettre les idées émises le sont librement par les
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