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GROWTH AND | NVESTMENT REGIMES

SUMMARY

How to justify the existence of persistent unemployment despite the appearance of financial
markets as the dominant mode of financing investment. For that purpose, we call on
desequilibrium concepts and Hansen's quasi-equilibria. Constraints on investment are
based on credit rationing. So we have to measure anticipated solvency according to
historical, economical and financial balance sheet. We discuss the stock price of firms
according to indebtness, credit constraint and the expected growth rate of physical capital.
Under high rate of growth conditions, there do not exist any risk premium, which would
allow to considere the price of share as afundamental. In that case, it is a pure bubble, such
hindering to measure the solvency through the balance sheet. Now, a lasting financial
constraint appears when the expected growth rate is greater than the full capacity rate of
profits, which must be greater than the interest rate pegged by the central bank. In that case
the financial markets cannot rationally circumvent the constraint.

These considerations lead us to define two types of equilibria. The « neo-keynesian » ones
are characterised by a rate of growth lower than the rate of profits because of the
distribution of incomes and that the rational expectations hypotheses leads to revise
expectations of demand according to the accumulation decisions. These equilibria are
intertemporally efficient because there exists a risk premium that makes the share price a
market fundamental. The « classical » equilibria of financial constraints » appear, when the
expected growth is greater than the rate of profit. They are temporally inefficient. Thus the
credit constraint cannot be got round. When reached, a drop in investment leads to a
decrease of expected demand, of expected profits and an increase in share prices precluding
any shareissue.

These results are based upon a disequilibrium macroeconomic model, with effective
demand, spillover effects, rational expectations of prices and quantities, wage ans prices are
sluggish, financial markets instantly in equilibrium. The transition from the short term to
the long term shows that the investment regime is the only relevant and gives matter to
discuss the proposition that the short term is « keynesian » and the long term « classical ».
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ABSTRACT

The existence of persistent unemployment despite the appearance of financial markets as
the dominant mode of financing investment is justified by a disequilibrium model with
financial constraints on investment. For that purpose, solvency and credit rationing are
discussed according to historical, economical and financial balance sheets. Two types of
equilibria are defined. The « neokeynesian » ones are characterised by the fact that rational
expectations of the growth rate of demand are lower than the rate of profits. The « classical
equilibria of financial constraints » are defined by the opposite property, such that they are
temporally inefficient, the credit constraint is final, and cannot be circumvented by new
share issues. Rational expectations reveal the constraint. When reached, the drop in
investment induces a decrease of expected demand and an increase in share prices, which
are autovalidating. The transition from the short term to the long term shows that only
investment regimes matter.

Key words : rate of profit/rate of interest/rate of growth relationship, credit rationing,
quasi-equilibrium of Hansen, rational expectations of quantities.

JEL classification codes : D5, E1.
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RESUME

Il s'agit de justifier théoriquement I’ existence de chdmage persistant de long terme en
présence de marchés financiers comme mode dominant de financement de I’ investissement.
Pour cela nous utilisons les concepts de déséquilibre et faisons appel ala notion de quasi-
équilibre de Hansen. Nous justifions les contraintes sur I’investissement a partir du
rationnement du crédit. Pour fonder ce dernier, il faut mesurer la solvabilité anticipée des
entreprises. Cela nous amene a discuter celle-ci selon les structures de bilan historiques,
économiques et financiéres. Nous sommes conduit a définir la valeur boursiére d’'une
entreprise en présence d’ endettement, de contrainte de crédit, selon le taux de croissance du
capital physique anticipé. En effet, lorsque la croissance anticipée est €levée, il est des
situations ou il n'existe pas de prime de risque qui permette d’interpréter les cours de
bourse comme un fondamental de marché. Ces derniers devenant une bulle pure empéchent
d évaluer la solvabilité a partir du bilan. Or, une contrainte financiére durable apparait
précisément lorsque le taux de croissance anticipé est supérieur au taux de profit de pleine
capacité qui est supérieur au taux d'intérét réel contrdlé par labanque centrale. Dans ce cas,
la bourse ne permet pas de tourner rationnellement la contrainte.

Ces considérations nous ameénent a définir deux sortes d’équilibres de long terme. Les
équilibres «néokeynésiens » sont caractérisés par une croissance anticipée de la demande
inférieure au taux de profit en raison de la répartition et du fait que la rationnalité des
anticipations de quantités conduit & les réviser en fonction du comportement
d’ accumulation. Ces équilibres sont efficaces temporellement car il existe une prime de
risque permettant d’interpréter les cours de bourse comme un fondamental de marché. Les
équilibres « classiques de contraintes financieres » correspondent au cas ou la croissance
anticipée est supérieure au taux de profit. Il sont inefficaces temporellement. De ce fait la
contrainte de crédit ne peut étre tournée. Lorsqu'elle est atteinte, la chute de
I’investissement provoque une baisse de la demande anticipée, de la rentabilité anticipée et
une hausse des cours de bourse interdisant toute émission d’ actions nouvelles.

Ces résultats sont basés sur un modéle macroéconomique de déséquilibre, avec demandes
effectives et effets de report de quantités, anticipations rationnelles de prix et de quantités,
en supposant que la répartition est fixées par une boucle prix-salaire, que ces derniers
s gjustent lentement tandis que les marchés financiers s gjustent instantanément. La
transition du court terme au long terme peut étre analysée dans ce cadre fournissant ainsi
matiére a discuter la proposition habituelle des macroéconomistes selon lesquels le court
terme serait keynésien et le long terme classique.
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RESUME COURT

On fonde I’ existence de chdmage persistant a long terme sur un modéle de déséquilibre
avec contrainte financiére sur I’investissement. Pour cela on discute la solvabilité et le
rationnement du crédit selon les structures de bilan historiques, économiques et financieéres.
Deux types d’ équilibres sont définis : les « équilibres néokeynésiens » caractérisés par une
anticipation rationnelle de croissance de la demande inférieure au taux de profit, les
« équilibres classiques de contraintes financiéres » ou c’est I'inverse, de sorte qu'ils sont
inefficaces temporellement, que la contrainte de crédit est terminale et ne peut étre tournée
par émission d'actions nouvelles. Les anticipations rationnelles révélent la contrainte.
Lorsgu'elle est atteinte, la chute de la demande provoque une baisse de la demande
anticipée et une hausse des cours de bourse qui lavalide. Le passage du court terme au long
terme montre que seul le régime d’investissement importe.

Motsclefs: relation taux de profit/taux d'intérét/taux de croissance, rationnement du
crédit, quasi-équilibre de Hansen, anticipations rationnelles de quantité.

JEL classification codes : D5,E1.
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CROISSANCE ET REGIMESD'INVESTISSEMENT
1
Pierre Villa

INTRODUCTION

Longtemps les économistes ont cherché une théorie de la croissance qui puisse rendre
compte de I’ existence du chémage persistant sur longue période. |Is se sont naturellement
tournés vers lathéorie du déséquilibre. On peut distinguer trois générations de modéles.

L es modéles de premiére génération de Honkapohja (1978) et Ito (1980) sont fondés sur la
notion de quasi équilibre de Hansen (1970). Dans ce type de modele, Ito, par exemple,
cherche a expliquer I’ existence de chémage dans un modéle de croissance de Solow. Il
distingue les taux d'épargne sur les salaires et les profits, qu'il suppose constants, le
premier étant inférieur au second, dans I’ esprit de Kaldor. Le taux d’ épargne moyen dépend
donc de la répartition des revenus. || montre alors qu’ un équilibre de sous emploi de long
terme existe si et seulement si le salaireréel (c’est adire larépartition) est constant et si le
rapport capital/travail d'équilibre est inférieur a sa valeur optimale correspondant au
modeél e traditionnel de Solow (théoréme 5.1 page 396). Cette situation correspond a un taux
d’ épargne moyen insuffisant parce que la part des profits est trop faible. Elle est obtenue
comme |’aboutissement d’une boucle prix-salaire en taux de croissance (modéle de
Phillips) ou la variation des prix est fonction croissante de I'excés des colts en
développement observés par rapport aux colts en développement d' équilibre traditionnels
(ces colits inclus ceux du capital) et la variation des salaires dépend de I’ excés de demande
de travail, de sorte qu’ une répartition fixe est compatible avec du chémage qui fait baisser
les salaires nominaux et une demande de capital inférieure al’ optimum qui fait baisser les
prix (quasi équilibre de Hansen). Cet équilibre correspond a une sous accumulation du
capital. On peut parler de chdmage classique de long terme par manque de capital. Cet
équilibre est inefficace du point de vue intertemporel (Barro et Sala-I-Martin, 1995, chap.
1). L’investissement n'est pas contraint et la substitution du capital au travail permet
d’ égaliser I’ offre de bien ala demande, qu'’il existe du chémage ou non.

Les modéles de deuxiéeme génération du type de celui de Michel (1982) et d Autume,
Michel (1986) introduisent une contrainte sur |'investissement sous la forme de co(ts
d’ gjustement. La contrainte devient quantitative si les colts d'installation sont coudés.
L' offre de biens est le résultat d’un comportement maximisateur du profit intertemporel
avec une fonction de production a facteurs substituables. Il y a trois marchés en
déséquilibre : les biens, I'investissement et le travail. Trois prix relatifs permettent les
gjustements : le salaire réel (c'est adire larépartition), le prix relatif du capital Q et |e taux
d'intérét réel (c’'est adire lerapport des prix futurs aux prix présents). Le taux d' épargne est
une variable de décision. Le taux d’accumulation (ou taux d'épargne optimal) dépend du
prix relatif du capital quelque soit le régime. Si le prix du capital est supérieur a sa valeur
d équilibre walrasien (Q >Q,,), la rentabilité du capital est supérieure au taux d intérét

1
Cepii, 9 rue Georges Pitard, 75015 Paris.
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réel, il y asuraccumulation du capital et exces del’ offre de biens sur lademande : le régime
est keynésien sur le marché des biens. La répartition détermine le niveau de la demande
rentable de travail. On parle de chdmage si celle-ci est inférieure a son niveau d' équilibre
walrasien, c’'est adire si le rapport capital/travail k est trop élevé, c'est adire si les salaires
réels sont trop élevés. Dans le cas contraire, on parle de plein emploi. |l apparait quatre
régimes : les chdmages keynésien (Q > Q,,) et classique delong terme (Q <Q,,) , quand

le salaire réel est trop élevé d une part, le plein emploi dans le cas contraire d’ autre part,
avec exces de demande (inflation contenue) ou d’ offre (sous consommation, Michel, page
821). Si on introduit une t&tonnement walrasien de prix et de salaire, les équilibres de
chdmage keynésien et de plein enploi sont stables alors que les équilibres classique et
d’inflation contenue convergent vers le chdmage mixte ou le plein emploi walrasien. Le
chdmage correspond a un exces de capital au contraire du modéle de Ito de premiére
génération. L’inefficacité n’ est pas intertemporelle mais provient du fait qu’il n’existe pas
d’ échange avantageux instantanés pour résorber les déséquilibres. Ces modéles présentent
I"inconvénient de supposer que le rationnement de I’ investissement, s'il existe, est exogene.

Une troisiéme génération de modéles est apparue avec la théorie du rationnement du crédit
qui a connu elle aussi trois générations. Ainsi qu'il est rappelé dans Kurz (1989), les
contraintes sur I'investissement ne peuvent étre justifiées qu’en faisant apparaitre des
arguments de deuxiéme ordre, ¢’ est adire lerisque et sarépartition. Les travaux de Freimer
et Gordon (1985), ou modéle de premiére génération, sont basés sur trois idées : les
institutions de crédit prennent le risque, elles doivent tenir compte du risque de faillite et
finalement ce dernier dépend du montant emprunté, c'est a dire de la taille des fonds
propres initiaux et du fait que I'investissement est & taille fixe ou variable. Comme les
préteurs assument le risque de faillite, le taux d’'intérét doit étre augmenté de la prime de
risque de faillite. Il n'y a de rationnement du crédit que par refus de prét lorsque les colts
de faillite sont importants. Les modéles de deuxiéme génération de crédit considerent que
les préteurs sont dans une situation dominante du point de vue institutionnel (encadrement
du crédit) ou en situation oligopolistique (Jaffee, Modigliani (1969), Jaffee (1971)). I
existe une offre de crédit maximale qui peut rationner les demandeurs compte tenu du
risque de faillite. La troisiéme génération de modéles fonde le rationnement du crédit sur
I"’asymétrie d’information (Jaffee et Russell (1976), Stiglitz et Weiss (1981)). Les préteurs
ont une information incompléte sur les caractéristiques des emprunteurs. Par exemple, ils
connaissent les moments du premier ordre, mais pas ceux d'ordres supérieurs. Ils ne
peuvent donc supporter la totalité des risques en faisant monter le taux d’intérét parce que
cela provoque une anti-sel ection des risques ou incite les emprunteurs a choisir des risques
plus élevés de sorte que plus le taux d'intérét augmente plus le risque augmente. Les
structures de bilan sont un moyen imparfait de sélectionner les risques puisque les
entreprises ayant |e plus de fonds propres peuvent étre aussi celles qui sont les plus risquées
si ellesles ont accumulés ainsi dans le passé. |l faut donc rationner le crédit, sur la base des
structures de bilan, en mesurant la solvabilité anticipée par la structure de bilan (observée
ou anticipée) et en fixant une borne supérieure (exogene ou endogene) au risque de faillite.
Rationner le crédit sur la base des structures de bilan est une méthode nécessaire méme si
elle est imparfaite.
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L e rationnement du crédit nous a amené a construire un modéle de troisiéme génération de
croissance en déséquilibre pour expliguer le chdmage de long terme (voir Villa (1987)). Le
modéle était trés fruste mais ses principes étaient les suivants. On se place dans une
situation ou la répartition est telle qu'il existe du chémage de long terme selon les modéles
de deuxiéme génération. L’ accumulation du capital est déterminée par un accélérateur qui
dépend de I'incertitude sur la demande et donc de la profitabilité qui est le rapport entre le
taux de profit de pleine capacité et le taux d'intérét. Cette hypothéese joue le méme rdle que
I’ optimisation dynamique et la distinction entre capital et investissement dans le modéle de
deuxieme génération. Enfin on introduit le rationnement du crédit qui implique un
rationnement de I’ investissement dans un monde ou il n'y a pas de marché boursier de sorte
que I’investissement ne peut étre financé que par les fonds propres accumulés et le crédit.
La contrainte d’investissement est donc endogénéisée et ne peut étre tournée. |l apparait
alors quatre régimes de court terme, selon le cdté court des marchés des biens et de
I"investissement, qui convergent a long terme vers deux régimes de croissance déterminés
par la demande ou la contrainte financiére. Il existe deux types de chémage de long terme
par manque de croissance, le chdmage keynésien de long terme parce que la croissance
anticipée de la demande est trop faible et le chémage de long terme classique parce que le
risque d’insolvabilité du a |’ incertitude sur la demande améne arationner le crédit. Laforce
du modele est d’introduire les anticipations rationnelles de demande & c6té des anticipations
rationnelles de prix. On peut parler d’un modéle keynésien avec anticipations rationnelles,
ce qui est un exemple d'indépendance de I'hypotheése d anticipations rationnelles par
rapport au choix du vrai modéle de I’ économie.

Ce modele est critiquable principalement d’ omettre I existence des marchés boursiers. Leur
introduction améne a se poser trois questions :

@) Le marché financier permet-il de calculer une rentabilité financiére du capital pour
évaluer la profitabilité ? Cela n’a en effet de sens que si les cours de bourse sont
égaux aleur fondamental de marché et non aune bulle.

(i) La solvabilité peut-elle étre encore évaluée a partir des structures de bilan ? Il
existe en effet trois structures de bilan : historique, économique et boursiére. Cette
derniére doit-elle étre évaluée aux cours de bourse passés ou anticipés ?

(iii) Le financement par la bourse permet-il de contourner |’ encadrement du crédit ou
son rationnement ? C'est la thése de Bernanke et alii (1996) pour qui le
rationnement du crédit n'a de conséquences que pour les petites entreprises non
cotés. Le contournement par la bourse pour les entreprises cotés ne s accompagne
gue d' une hausse du co(t (baisse des cours ou augmentation de la prime de risque)
reflétant la baisse de qualité dont le rationnement est le signal .

C’est a montrer que les intuitions initiales des modéles de croissance avec chémage a long
terme restent pertinentes en présence de la bourse qu’ est consacré cette article. Le modéle
présenté est basé sur 4 principes généraux:

@) Iy aanticipations rationnelles de prix et de quantités.
10
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(O] Il sagit d'un modéle de déséquilibre avec demandes effectives et non
notionnelles : les contrai ntes sont anticipées.

(iii) Les équilibres sont des quasi-équilibres de Hansen avec chdmage en raison d’une
boucle prix salaire en taux de croissance avec salaires totalement indexés.

(iv) La politique économique geére la dette publique par la fiscalité, la demande par les
dépenses et I'inflation par le taux dintérét selon les régles d affectation
traditionnelles renouvel ées par L eeper (1991).

. OFFRE DE CREDIT DES BANQUES ET RAPPORT ENDETTEMENT/CAPITAL
MAXIMAL.

Il existe plusieurs arguments pour justifier le fait que les banques rationnent le crédit aux
entreprises, mais tous sont fondés sur |’ évaluation de la solvabilité anticipée. Une entreprise
est insolvable si la somme actualisée des profits futurs ne parvient pas a couvrir la somme
actualisée des charges d'intérét a venir de la dette. La question du préteur consiste a
déterminer les caractéristiques de cette solvabilité par essence aléatoire et a accorder les
préts en conséquence. |l lui faut évaluer le risque d'insolvabilité, en d’autres termes la
probabilité que les profits soient inférieurs aux intéréts. Limiter I’ offre de crédit est basé sur
le fait que le préteur fixe un niveau maximal au risque d'insolvabilité. Exogéne chez
Malinvaud (1982), ce seuil a été endogénéisé par Stiglitz et Weiss (1981) en présence de
sélection adverse ou d’'aléa moral lorsque le préteur dispose d’ une information incompléte
sur les qualités de I’emprunteur. Leur raisonnement est fondé sur la théorie des contrats.
Pour le voir nous reprenons dans un cas particulier ladémonstration général e proposée dans
Villa (1987 et 2000, en annexes).

Supposons que le taux de profit anticipé des entreprises soit une variable aléatoire de
moyenne p * équirépartiesur I'intervalle @ “(1- €),p *(1+e)y selonladensite 1/2%..
En ne possédant d’information que sur |’ espérance du taux de profit, les préteurs décident
du montant du crédit et de son colt, c'est a dire du risque d'insolvabilité. Lorsque la
production est réalisée, ils s'engagent a se faire rémunérer le prét ou a saisir les profits sans
mettre I’ entreprise en faillite selon la clause de la responsabilité limitée. Notons PK le

capital initial de I’entreprise au colit de renouvellement, P le prix du capital neuf et

Z=

le montant des préts rapporté au capital. En cas d'insolvabilité la firme peut
|

émettre des actions nouvelles pour une somme 8PK . Soit i? le taux d'intérét et q le

taux de remboursement de la dette fixés par le préteur. Le coiit de ladetteest R=i% + o]
tandis que le colt des préts sansrisqueest | = i0 +q ou i0 est le taux d'intérét fixé par la
banque centrale. L’ insolvabilité est définie par :

1
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+
@ *(1+e,) +ayPK, = RE. Lerisque d insolvabilité par Proba(x <e,) = o€

L’ espérance du profit bancaire s’ écrit :

€ e
Ps = OL/2e g *(1+x) +agpix+1/2e yRzdx - 2
e o

S , \ ﬂpB_ €-6&
Sa maximisation n'est pas un probléme concave car ——=z2—=>>0,

R 2e
ﬂzpB:_ 22 <0 ﬂZpB :_i<0 o
TR 2ep’ 2 2ep®
2 .-2 2 2
=. ;TRF;EQ . ﬂﬂszs ﬂﬂng _(&- e)(i;eo- %) o sane amigi, D<0
g

s e>(2+e,)/3. Lesbanques ont toujours avantage a accroitre le taux d’intérét pour un

ratio d'endettement et un risque d'insolvabilité donnés. Le choix du ratio d’ endettement
résulte de la condition du premier ordre :

‘ﬂpB:Re-eO_lzooue-eOR_

9z 2e 2e |

Cela s énonce : la probabilité de solvabilité multipliée par la prime de risgue égale I’ unité.
Onremarqueen outreque Pz < (R- 1)Z. Le préteur doit choisir R telque | EREp*®
pour que son profit et celui de I’emprunteur soient positifs. Du fait que O£ Z£1 (on ne
préte pas plus que le capital), €, £ - &/p ® £ 0. Deux cassont possibles :

0) D> 0, I’ optimum est obtenu sur le bord. La banque prend tout le profit en fixant

R=p? et fixele montant du prét : Z=1+ia+e(l- 2|—a)
p P

(ii) D <0, I’optimum est intérieur :

=P *e)*3 5 IP” e e, ze(t- 25)£0
R R R

Le rapport endettement/capital «optimal » est une fonction croissante du profit anticipé
(capacité de remboursement), décroissante du risque €, croissante des capacités

12
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d’ émissions d’ actions nouvelles (apport d’ argent frais ou fresh capital), mais une fonction
ambigué du taux d'intérét risqué. La hausse de ce dernier accroit le risgue d'insolvabilité
mais les banquiers acceptent un risque d'insolvabilité d'autant plus élevé que leur
rémunération est grande (extension de I’ hypothése de Malinvaud). L’ offre « maximale » de
prét 2 est obtenue en maximisant z par rapport aR :

2:(Da(1+e)+<’51)2
8elp®

C’est une fonction croissante de la profitabilité anticipée définie comme le rapport du
« taux de profit réalisé» sur le taux d'intérét certain et une fonction ambigué (quoique
généralement croissante) du risque.

Il est alors possible de montrer que les préteurs rationnent le crédit, lorsqu’ils ne
connaissent pas le risque, en fixant un ratio endettement/ capital maximal.

0] il existe un risque maximal €, au dessus duquel les banques ne prétent pas. Le

2
profit bancaire optimal vaut en effet: p_gzl- eaal_g Il est négatif s
p &Rg
2 L2
egalﬁg >1.Comme REpP?, il suffitdeprendre : €., =gp|_.

]

Q- O

(i) il existe un risque minimal €, a partir duquel les entreprises sont rationnées.
L'absence de rationnement correspond a z=1 et au profit bancaire optimal

2
Pe_g. ! &0 1-(1/p%)°

—-@e,~—_~-. Il est négatif si: e>
SR5 ~ (I IRY

- - . 1l suffit de
p p

prendre: € = pl_ (pl_ -1).

(iii) Si les banques ont une distribution subjective des risques g(€) , le rapport
endettement/ capital macroéconomique maximal est donné par :

€min Cmax +¥
| = olg(e)de + zg(e)de + )0g(e)de , soit :
-¥ €min Cmax

a

| = (pl—,|3)<1avec|1,| ,>0.

13
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C'’ est ce résumé macroéconomique du comportement bancaire que nous utiliserons dans la
suite.

Il. LESTROISFORMESDE LA STRUCTURE DE BILAN.

Comment un banquier doit-il répondre ala demande de prét d’ une entreprise lorsqu’ elle lui
annonce un taux de rentabilité et d’ émission d’ actions nouvelles ? L’ analyse du paragraphe
précédent n’ épuise pas la question. 1l existe en effet trois fagons de calculer le bilan selon
que le capital est évalué au codt historique (ou codt d’ acquisition) pour des raisons fiscales
(taxation des plus-values, amortissement fiscal, déductibilité des intéréts nominaux), au
co(t de renouvellement (le prix du neuf) ou ala valeur boursiéere. Le risque d'insolvabilité

et de I’ offre de préts bancaires dépendent de ces trois approches dont nous allons étudier les
liens.

Lecapital au codt d'acquisition en fin de période KA’t est défini par:

KA,t = KA,t-l(l' dz) + th

ot d, estletaux d’amortissement fiscal, P le prix du capital neuf et |, I’investissement.
Le capital au codt de renouvellement en fin de période F}Kt est défini par:

RKt = RKt—l(l_ dl) + th

ou d1 est le taux de déclassement économique et Kt le capital économique en volume.

Lavaleur boursiére ou capital financier est définiepar QP K, ot Q, est le prix relatif du
capital ancien par rapport au neuf.

Afin de relier ces trois évaluations, imaginons que la firme ait connu dans le passé une
croissanceréguliéreautaux X jusqu’aladate (t-1) et un taux d’inflation P . Le capital au

0 Rl : - .
co(t de renouvellement vaut: PK, , = , le capital au colt d acquisition:
x+d,
Pl
Avt_1=—t'“'l‘, le capital financier: K, ; =QPK, ;. Les comptabilités
x+d,+p

historiques, économiques et boursieres se confondent si et seulement si I’inflation est nulle,
les regles d’ amortissement fiscal calquent les comportements économiques de décl assement
et le prix du capital ancien est égal a celui du neuf.

14
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A ces trois formes de bilan correspondent trois taux de profit réalisés et anticipés. En
reprenant |es notations du paragraphe précédent, la solvabilité critique est définie par :

PRO® +PDA = (i +q)E, ; ot PRO? est le profit anticipé.

Dans la comptabilité économique, la solvabilité est définie par le taux de profit réel anticipé
P, letaux réel o émissions d’ actions nouvelles anticipé et lastructure de bilan :

. P. PRO? . _ DA E.
ay =(i® + t-1 a— t , = tz .= 1
pc+& =("+q) p a1deP =0 4 etz K.,

t th -1 t-1

Dansla comptabilité historique, la solvabilité est définie par :

X a . _PRO* . _PD _
Pactay =("+0)z,,, avecpy, = K 9 v Qpp = Kt A el Zpp 1= KEI -
At-1 At-1 At-1
Dans lacomptabilité boursiére, elle est définie par :
a X 1a P_ Q_ a PROa ~ DA
Po + 1:(| +q) ’_t_l IS p‘:—" (S,
o 1R q Ko QK

__ B,

ZQ,t-l -
Qt— 1F:; —1Kt—1

L’ équivalence entre les concepts de solvabilité n’est possible que si les trois définitions
conduisent au méme critére. L’ utilisation du bilan historique correspond a la comptabilité
économiquesi:

P - pf\,t +a, - 85 = (i +a)R,/Rz, - (ia+q)ZA,t-1
En utilisant les définitions du capital, on obtient :

d,-d,- p-p°(x+d)

p; - pAa,t +38,- 85 = (i*+q VZpir(————-D» (r* +0)Zpp 1

X+d1 Pt-l
X¥d, +p R

x+d,+p

our®+q =(@*+q)P ,/P et p* =1- P_,/P sontlesanticipations du coit réel dela
detteet del’inflation et P letaux d’inflation passé.

15
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Lorsqu’ une entreprise demande un prét sur la base du bilan historique en annoncant P Z,t et
éA’t, la banque peut évaluer sa solvabilité en acceptant ses propositions d’émissions
d’actions nouvelles (en faisant commesi 8 =4d,, ) et en corrigeant le taux de profit
anticipé pour tenir compte de la sous évaluation des amortissements, de |’ inflation passée et
anticipée:
d2 + p - d1+ pa(X+d1)

x+d, +p

pta :pf’i-\,t - (ra+q)ZA,t-1

L e rapport endettement/capital historique maximal offert sera alors évalué en fonction de ce
taux de profit anticipé corrigé et des charges d’intérét réelles anticipées puis comparé au
ratio observé au bilan historique publié.

Dans le cas ou une entreprise demande un prét sur la base de son évaluation boursiére, la
situation est plus complexe puisque les annonces de taux de profit et d’ émissions d’ actions

nouvelles sont conditionnelles au cours de bourse futur anticipé QF, car Q, nm'est pas
connu. L’ équivalence des critéres boursiers et de la comptabilité économique conduisent a:

pta = pg,t + (ra +Q)Qt-1ZQ,t-1(1' 1/Qta) - éQ,tQ-l(]-' 1/Qta)

Lorsque I entreprise annonce P S,t et éQ’t sur la base des cours anticipés, le préteur doit

les corriger alalumiére de la comptabilité boursiére. Le PER fournit une évaluation du taux
de profit réalisé qui, comparée a l'anticipation de taux de profit proposée et a |’ anticipation
d'inflation, fournit une anticipation du cours de bourse réel futur Qta. Si ce dernier est

supérieur a I’unité, le taux de profit annoncé doit étre corrigé a la hausse d'un effet de
structure de bilan (premier terme de I’ équation) et a la baisse d’ une réduction de la valeur
en argent frais des émissions du fait que le retour ala comptabilité économique exige que le
prix relatif du capital ancien soit égal a I’unité. Le rapport endettement/capital financier
maximal offert est ensuite évalué en fonction de ce taux de profit anticipé corrigé et
comparé alastructure de bilan que fournit I’ évaluation boursiére de I’ entreprise.

En conclusion, si les préteurs ne sont pas victimes d'illusions inflationniste, fiscale et
boursiére, il est toujours possible de ramener |’ offre de crédit a une structure de bilan
« économique » moyennant des corrections adéquates du taux de profit, du taux d’intérét et
des émissions d’actions nouvelles. C'est cette hypothése héroique que nous admettrons
dans la suite pour étudier les régimes de croissance macroéconomique en présence d’une
contrainte de bilan.
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I11. TAUX DE PROFIT, TAUX D' ENDETTEMENT ET VALORISATION BOURSIERE.

Ces trois éléments s articulent en macroéconomie autour des comportements d’ entreprises.
Considérons une entreprise représentative qui dispose a la fin de la période t-1 d'un

capital physique Kt_l qui lui permet de produire au cours de la période t avec une
technique exogene fixe a facteurs complémentaires une production nette de I’ usure du

. . . : e Kia
capital Y, vendueau prix P . Le coefficient de capital est défini par: K = ¥ On note
t

d

Y," le volume des ventes nettes et V, =—— le taux d'excés de demande. Les stocks

t
initiaux sont supposés suffisants pour satisfaire la demande. Cette activité rapporte aprés

versement des salaires un profit net PRQ, . L’investissement et les charges d’ intérét de la
dette sont financés par ce profit retenu, par I endettement nouveau DE, =E, - E ; et par
émission d’ actions nouvelles DA =A, - A_; qui sont des parts de propriété donnant les

mémes droits que les parts anciennes. Notons Q, les cours boursiers réels de ces parts en

fin de période t, c’est a dire le prix relatif du capital ancien par rapport au capital neuf
(I"investissement). Ce dernier est produit avec la méme technique de production et vendu
auprix P des biens de consommation. Le bilan de I’ entreprise en fin de période s écrit :

RQK. =RA+E

L e compte de capital aprésinvestissement :

Emplois Ressour ces
Intéréts i*E,, PRO, =p,v\PK,,;  profits
Investissement net Pl, DE, =E -E_, dette nouvelle

PDA émission d actions nouvelles

itA est letaux d'intérét apparent, P, est le taux des profits nets issus de la production. On a
suppose que la répartition était fixée sur la base des ventes et non de la production de fagon

telle que que si B est la part des profits, e taux de profit de pleine capacité s écrit : p = —

k
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et les profits sur les ventes : PRQ, = BPY,* =p,vPK__,. L’accumulation du capital
physique est décrite par K, = K, ; + |, . Les parts nouvelles de propriété sont émises en
cours de période aux cours de bourse Q,_, , les marchés n’ étant fermés qu’ en fin de période

pour valoriser le capital de fin de période. L’investissement financiérement possible est la
somme des émissions d'actions, de [|'endettement et de | autofinancement :

th = RDA\ +(Et - E[-l)+(ptvtpt Kt-l' itAEt-l) .

DA

Si on définit la dilution des droits de propriété d,* par:d* =———, le ratio

t-1° Mt-1
E

d'endettement € par:€ = , le taux dintérét réel apparent rtA par:
RQK;

W
@+r2) =(@+i") L et le taux d' accumulation ou taux de croissance du capital X,
t

t

par: X = , cedernier vérifie :

t-1
lt

K diQ. .+ €Q+%)+p Yy, - 1+ Q., 1)

XI:

t-1

L’ accumulation des « fonds propres » ou richesse nette est donnée par :
RA = PtDA\ +é|:§Qth.1 +ptVtPt Kt-l' (1+itA) Et-lH+(Qt - 1)Pt|t

Le premier terme représente les émissions d’ actions. Le deuxieme est la valeur des fonds
propres anciens s'il n'y avait pas d’investissement. Celle-ci est la somme du capital ancien
valorisé aux nouveaux cours de bourse et des profits retenus diminués de la dette
accumulée y compris charges d'intéréts. Le troisiéme terme représente la plus value sur
investissement lorsque celui est transformé en moyen de production, ¢’ est adire capitalisé.

Lerendement réel du capital financier est égal a son taux de croissance réel, soit :

a A
ft:—A .1:|:>t+—et-l'OII —(P,- rt’*)-r‘—adta 2
A, +DA 1-..td, 1-g.*d,

ol |:)t :ptvt +Qt - Qt-l +Qt' 1 It
Qt-l Q-l Qt-l Kt-l
taux de rentabilité du capital physique, des plus values boursiéres et des plus values
18
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associées a I'incorporation de I'investissement ou capital neuf dans le stock de capital
vieux. Lorsque ce taux de rentabilité nette est supérieur au codt réel des emprunts, les
entreprises ont avantage a s endetter. |1 s'agit d’ une généralisation, avec droits de propriété,
de I'effet de levier d'endettement. L’effet de levier est le produit du rapport
endettement/capital financier corrigé des émissions d’ actions nouvelles par le différentiel
derentabilité. Les émissions d’ actions réduisent la rentabilité financiére en diluant les droits
de propriété. Ce fait joue un réle essentiel dans la démonstration de I'impossibilité de
tourner la contrainte financiére par émissions d’ action (paragraphe 7).

IV. LARELATION TAUX DE PROFIT, TAUX D'INTERET, TAUX DE CROISSANCE.

Lorsgue les marchés du capital sont parfaits le théoreme de Modigliani-Miller implique que
le taux d’endettement n’a pas d'influence sur la valeur de |’ entreprise. Appelons I, |e taux

d’intérét réel fixé par labanque centrale et d la prime de risque correspondant & la classe
de risque de I’ entreprise considérée. Le prix du capital ancien Qt assure une rentabilité

r,+d telleque:

(l' &1 +dta)(rt +d )Ql = PtQt—l - rtAQ-th-l Qt :0 ©)

Appelons z, =€Q, le rapport endettement/capital au colt de renouvellement et
4, =dQ,_, les émissions d actions nouvelles rapportées au capital évalué au codt de
renouvellement. Les cours de bourse évoluent selon :

[1+1+d)] Q. +&(n +d) =p .V, - X + 81" - (1 +d)fz., +(1+%)Q @
tandis que I’ éguation (1) donne I’ évolution de la dette :
1+ %)z =+ )7, + % - Py, - & 230 )

Les cours de bourse Q, étant une variable non prédéterminée sont calculés en résolvant

I"équation (4) vers I'avant. La dette étant une variable prédéterminée est calculée en
résolvant I'équation (5) vers I’ arriére. ||l s'agit de savoir comment est valorisé le capital et
quel est le niveau d’ endettement lorsqu’ on anticipe une croissance a taux constant X pour

des conditions fixes de la répartition et de I’ utilisation des capacités de production (V, £ 1
puisque les stocks sont finis). Supposons que le taux d’ utilisation anticipé V2, le taux de

profit anticipé P et les taux d’ intérét réels anticipé et apparent I =r? soient fixes. Les
cours de bourse sont obtenus en résolvant (4) vers I’avant et en supposant que la bulle
asymptotique est nulle :
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_piVvi- x-dzZ- a(r® +d)

6
Q ri+d- x ©
et ladette limiteal’aide de (5) :
fzéézw,f=05i X<p®V®+a @
re-x
oi: ézpv-x-a(r +d)-dE*V - x)/(F°- X):P""PER @®

r*+d - x
PER est |e price-earning-ratio.

Les cours de bourse ne sont définis que si le taux d actualisation r®+d - X est positif,
sinon la valeur de I'entreprise est infinie. Lorsgue une entreprise a une forte croissance
anticipée, il est impossible de calculer sa valeur de marché car le taux d actualisation est
négatif. Deux solutions sont possibles pour résoudre ce probléme :

a) Supposer quelavaleur desactions est unebullepure (si ' <p “v® < X).

b) Calculer la prime de risque implicite d pour que la valeur observée en bourse soit
égale au fondamental de marché (s X <p °v*?).

Deux régimes de croissance de long terme sont possibles :

Régime de plein emploi des capacités : I’équilibre sur le marché des biens est réalisé:
v® =1, les équations déterminent (j et Z. Par exemple, s'il n'y a pas d’' émissions
permanentes d’ actions nouvelles, la positivité des cours de bourse implique une condition
sur la prime de risque: (p - X)(r -d /(r - X))/(r +d - X) >0 , et en particulier, en
vertu du théoréme de I’Hépital : p =xP d= x- r>0.

Régime d’ équilibre sur le marché du capital : il est indifférent d’accumuler du capital neuf
ou de conserver le capital vieux, le prix relatif du capital vieux est égal al’unité: Q =1.

Les équations déterminent le taux d’ utilisation des capacités V et d’ endettement: Z . Il
reste un excédent de capacités inemployées along terme.

La stabilité résulte de I’ étude du systéme dynamique (4), (5) qui est de type sentier selle.
Les équilibres de croissance sont stables et « intérieurs » si et seulement si les deux valeurs
r+d- x r- x
— >0 =

1|2_
1+ x 1+ x

propres ont des signes opposés : | 1= <0, ce qui donne une
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condition sur la prime de risque (stabilité des cours de bourse) et le taux de croissance
(stabilité de la dette).

Introduisons la contrainte financiere en disant que les banques offrent tout le crédit
demandé a un taux d’intérét qui dépend du taux fixé par la banque centrale et imposent que
le ratio endettement/capital au colt de renouvellement ne dépasse pas un seuil

| (p?+4a,r® <1.Lesystémedoit étre discuté selon lesvaleursde Z et | , c'est adire

selon les positions respectives du taux de profit, du taux d’intérét réel et du taux de
croissance. Trois cas se présentent :

1¥cas: X<r <pV+a,soit: Z>1>1| .Lesystéme est divergent mais |a dette ne pose
pas probleme car la croissance des fonds propres est supérieure a la croissance du capital.

azo

On remarque de plus que ga_ <0. Comme la dette ne peut étre négative par
@

définition, la dette limite est atteinte sur le bord, soit Z =0

2eme cas:f <X<pV+a, soit: Z<0<I| . Le systtme est convergent vers Z et

a8z

8a+ < 0. Pour laméme raison que précédemment la dette limitevaut : Z =0.
&=

3emecas I <PV+ A< X, soit 0 <Z <1. Le systéme est convergent vers Z , la dette est
stable au sens ou elle atteint une valeur limite, le taux de profit est insuffisant pour
accumuler du capital. Tout dépend de la contrainte financiere des banques. Deux cas se
présentent :

B 76
a) Z<I| ,iln'yapasdecontraintefinanciére, ?9 <0.
(28

b) Z>1| ,lacontrainte financiére est terminale. L’ endettement croit jusqu'a | atteint en
t,. A partir de cette date, les entreprises sont contraintes financiérement et
I"accumulation du capital est fixée par le rapport endettement/capital maximal autorisé

- v+a-rl (pv+ar adlz o

par les banques : X =P (pN ) avec o0—= >0.

1- | (pv+4ar) ot g

Nous parlerons de relation « taux de profit-taux d’intérét-taux de croissance ». Elle relie
une catégorie de larépartition (le profit réalisé augmenté des émissions d’ actions nouvelles)
a la substitution intertemporelle (le taux d’intérét) et & I’accumulation du capital (taux de
croissance). La croissance du capital dépend du taux de profit augmenté des possibilités
d’ émissions d' actions nouvelles (disponibilité des fonds), du taux d’intérét réel (colt des
fonds empruntés) et de la capacité d’emprunt. Le marché financier fait un arbitrage
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implicite « au nom de la société » entre cours de bourse et taux d' utilisation des capacités
de production.

Aprés avoir décrit la contrainte financiére, nous alons I'introduire dans un modéle
macroéconomique simple de déséquilibre pour analyser ses conséguences sur
I"accumulation du capital.

V. LES4REGIMESD ACCUMULATION A COURT TERME

On se place dans une économie fermée a 5 agents : les entreprises, les ménages, I’ Etdt, la
banque centrale et les banques. Il y a 3 marchés, les biens dont le prix est P, le crédit
rémunéré au taux i et le capital financier (les fonds propres) rémunérés au taux I . Les

revenus se répartissent en profits y compris dividendes, salaires et intéréts. Nous
admettrons une spécialisation des agents. Les entreprises offrent les biens et investissent en
se financant par les profits, les émissions d’ actions et le crédit. Les intéréts sont rétrocédés
aux ménages en rémunération des dépdts. Cette hypothése technique a pour but d’ exclure
les banques de la distribution des revenus. L’ Etat stabilise la production par les dépenses
publiques financées par la dette. La banque centrale fixe le taux d'intérét réel qui est
identifié ici au taux bancaire. Cette simplification est licite dans la mesure ou il existe un
lien direct entre les deux. Les banques contrélent |a disponibilité du crédit. Elles fournissent
tout le crédit qui est demandé a condition que le ratio endettement/capital au colt de
renouvellement des entreprises ne dépasse pasun seuil | <1. La fixité du taux de
profit de pleine capacité P a, dans ce modeéle, le méme statut que larigidité des prix dans
les modéles de déséquilibre habituels.

Le modéle est décrit en temps continu par les éguations suivantes.

Demandeeffective: Y =y - g(y" - V) - sy’ +I, 9)
Offreeffective: Yy = (U k)K, (10)
Production: Y, = Min(y®, y?) (12)
Demande effective d'investissement : 1% = K.m(Q, - 1) +kdsttd (12)

Offre effective d’ investissement : |

s_yp PV +a -1l (p®+4,r%)
_Kt

13
‘ 1- | p2+ar?) &

l,>0,1,<0.



Croissance et régimes d'investi ssement

Investissement : |, = Min(1?,1%) =K, (14)

Dynamique de ladette: (1+ X)%Z (r"- x)z+x- pv-as Of z<I| (15)

—=0s z=I

avec 0OEp, PP E£P,o =B/K etr, 12 £p,,ps

dQ

Dynamique cours de bourse: (1+ x)az (r+d- x)Q+dz- pv- (r+d)a+x (16)
Emissionsd’actionsnouvelles: &=-a,(Q - Q)s Q <Q,a,>0 17)
a=0s Q3*Q
db doys T
Dynamique de |a dette publique : T =(r*- X)b- g(u)- — (18)
t t
ot b 215 est lapart dansle PIN en valeur deladette nominale et T lafiscalité.
tJt
. e . dP dP
Fixation du taux d'intérét par labanquecentrdle: r =i- —=r,+b——,b >0 (29
Pdt Pdt
yd
Taux d’ utilisation des capacités : V = = (20)

Yi

N’étant jamais contrainte sur le marché des biens, la demande d’investissement vise a
gjuster la capacité a la demande anticipée. Si cette derniere était parfaitement connue des
entreprises, il leur suffirait d'investir de fagon a résorber le déséquilibre entre I’ offre et la
demande de biens et a satisfaire la croissance anticipée de la demande. Il est cependant
naturel de penser que les entreprises ont une information incompléte sur la demande a court
terme. Ainsi, sont-elles confrontées au risque d’ installer des capacités qui seront par la suite
inemployées, ou bien au risque de ne pas satisfaire la demande. Cette situation provient de
I"irréversibilité de I'investissement et du caractere aléatoire de la demande. Malinvaud
(1982, 1983) montre alors que, lorsque les entreprises n'ont d'information que sur
I’ espérance de la demande et sur sa variabilité, la maximisation du profit les conduit a
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installer un excédent moyen de capacité qui dépend positivement de la profitabilité (le taux
derentabilité anticipé divisé par le colt d’ usage). En vertu de |’ équation (6), la profitabilité
est représentée par le Q de Tobin. Pour formaliser ce comportement nous sommes donc
amenés a écrire la demande d'investissement selon I'équation (12). Le premier terme
représente |’ effet de la profitabilité et le second correspond aux anticipations de croissance
de la demande. La demande de crédit (équation 14) se déduit de la demande
d’investissement. L a dette ne peut étre négative.

L' offre d’investissement (équation 13) est déterminée par I’ offre de crédit bancaire. Nous
avons vu au premier paragraphe que celle-ci dépendait du taux de profit élargi aux actions
et du taux d'intérét réel. La possibilité d’ émettre des actions nouvelles dépend de la volonté
d’ achat des ménages (équation (17)). lIs n’ accepteront de les détenir que si le profit anticipé
est supérieur au profit d' équilibre, ¢’est adire si les plus values boursiéres sont positives, en

d’ autres termes, si les cours de bourse sont inférieurs a leur valeur d'équilibre (jt (en
raison de |’ éguation (8)).

Il apparait deux régimes d'investissement indépendants des régimes sur le marché des
biens.

La demande de biens (équation 9) est la somme des dépenses publiques de stabilisation
(premier terme), de la consommation privée définie par un taux d épargne (deuxieme
terme) et de I'investissement. L’ offre de biens est définie par e capital physique accumulé
(équation 10). L’ épargne se répartit en dette publique, dépbts bancaires, achats d’ actions.
La substituabilité entre actifs financiers est parfaite puisqu'il n’y aqu’un seul taux d’intérét
certain (voir équation (3) du paragraphe 4). Lorsgue la demande est supérieure a I’ offre,
seuls les consommateurs sont rationnés. Le régime sur le marché des biens dépend
crucialement du régime sur le marché de I’ investissement alors que la réciproque est fausse.

La dette publique, rémunérée au taux d'intérét réel fixé par la banque centrale par une
fonction de réaction (équation 19), sert a financer les dépenses de stabilisation (équation

18) et est stabilisée par lafiscalitési r>x.
Le modéle est fondé sur quatre principes :

(H1) Les marchés du capital financier et du crédit ' gjustent rapidement : il n’y apparait pas
de déséquilibres.

(H2) Les marchés des biens, consommation et investissement, s gjustent lentement : des
déséquilibres sont possibles. L’ investissement peut étre rationné par I’ offre de crédit si les
entreprises n'ont pas la possibilité de tourner la contrainte en émettant des actions
nouvelles. La consommation peut étre rationnée si le capital initial est insuffisant ou si
I’investissement manque a créer une offre qui satisfasse la demande anticipée.
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(H3) Les anticipations des agents en prix et en quantités sont rationnelles. Elles portent sur
le taux d'intérét réel, la variation des cours de bourse et la croissance anticipée de la
demande.

(H4) Larésorbtion des déséquilibres est mixte, par les prix et les quantités, par les cours de
bourse et I'investissement. De ce fait les équilibres financiers (bourse et crédit) peuvent
conduire a des déséquilibres terminaux (taux d'utilisation des capacités et contrainte
financiere sur I'investissement) sur les marchés des biens.

On peut définir 4 régimes :

Le régime ultrakeynésien (noté KK) ou la production est limitée par la demande et la
contrainte financiére ne joue pas.

Le régime ultraclassique (noté CC) ou la production est limitée par la capacité de
production et I’ investissement par ladisponibilité du crédit et les émissions d’ actions.

Le régime keynéso-classique (noté KC) ou la production est limitée par la demande et
I’investissement par la contrainte financiére.

L e régime classico-keynésien (noté CK) ou la production est limitée par |a capacité mais ou
I"investissement n’ est pas limité par la disponibilité du crédit.

Nous nous proposons de montrer dans la suite que c'est le régime d investissement qui
importe. Tout d'abord celui-ci dépend a long terme des valeurs respectives du taux de
croissance et du taux de profit. Si le premier n’est pas trop élevé, le régime de long terme
est keynésien, sinon il est de type keynéso-classique. Ensuite, les autres régimes sont
transitoires et convergent vers les régimes de long terme.

VI. LA TOPOLOGIE DESREGIMESDE LONG TERME

En croissance « permanente », équilibrée ou déséquilibrée, les espérances des variables sont
égales a leur réalisation et le taux d'intérét apparent est égal au taux courant : pta =p;.,
VA=V, r2=r"=1. Les entreprises n'ont intérét a investir que si I, <p,V,.
L’ équilibre sur le marché des biens donne une relation entre taux d’ utilisation des capacités,
taux de croissance et cours de bourse qui est une généralisation du multiplicateur
acceélérateur de Samuelson :

dy? dy?
-sv+kv—"1—+k -1 -sv+k—=
Vo 1= yldt mQ-1) _ yoat

g g

Ladynamique sur le marché des biens est donnée par I’ investissement :
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%:-m(o-l)- X(v- 1)

_dyy _9(v-D+sv

Letaux decroissancevaut : X = S
k
Yi

Ladynamique de la dette est :
1+ x)%:(r - X)z+X-pv- a
dt
celle des cours de bourse,
do _ -
1+ X)E—(I‘+ d- x)Q+dz- pv+(r+d)a+x

celle de ladette publique,

% =(r- x)pb+g(v-1

On définit le «long terme » comme la croissance stationnaire. Cette configuration est
représentée par: =0, b =0, Z£| et VE1 du fait que le taux d'utilisation des
capacités de production ne peut étre durablement supérieur al’ unité puisque les stocks sont
finis.

Les croissances équilibrées keynésiennes correspondent a I’ équilibre sur le marché des
biens: V =1 (courbe yd = y® delafigure 1). Le taux de croissance est fixé par |’ épargne

x¢ :&k,r)' La dette est stationnaire et vaut :§:% si slk>p et €=0si
r-s

slk<p

La stationnarité des cours de bourse donne une condition de cohérence entre la répartition
(le taux de profit), le taux d’ épargne et la prime de risque qui peut servir a endogénéiser la
répartition P (point de vue classique) ou la prime de risgue d (point de vue
néokeynésien).

p=r+d(l+e)
La rentabilité du capital physique est égale au taux d'intérét augmenté d’une prime de

risque fonction croissante de I’ endettement limite.
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On peut parler d’ extension de la notion de croissance au sens de Harrod-Domar.

Les croissances équilibrées avec contrainte financiere correspondent a I'équilibre du
marché du crédit (courbe | d=%aur lafigure 1) donné par larelation taux de profit, taux

e . ._PpV-rl(p.r) . ,
d’intérét, taux de croissance. X* = ——————. Letaux d'utilisation est donné par la
1-1 (p,r)
. s . o gtke . :
relation accé érateur-multiplicateur, soit : V ==———<1. Le régime est classique, la

g+s
production est déterminée par |’ offre bien que le taux d’ utilisation des capacités révéle un
exces d'offre en apparence keynésien: le taux d'utilisation change de nature car le
rationnement de I'investissement réduit plus la demande que |’ offre (proposition de
Sterdyniak (1987)).

Les équilibres Walrasiens (point D sur la figure 1) sont obtenus par variation de la
répartition et de la prime de risque en faisant X* = X°. llsn’existent quesi | <s/K.La
croissance désirée au taux S/ K ne peut étre obtenue sur la contrainte financiére que si
celle-ci est dirimante. Dans le cas contraire, la contrainte financiére n’est pas terminale.
Nous qualifierons, par abus de langage, de « keynésiennes » les croissances du second type
(morceau de courbe AB sur lafigure 1) et de « classiques » celles du premier type (point D
sur lafigure 1), ce qui permet d’ obtenir un régionnement du plan et de qualifier les régimes
de long terme (figure 1). Les équilibres walrasiens sont un cas particulier des croissances
déséquilibrées.

Les « croissances déséquilibrées » sans contrainte financiéres sont définies par :
mQ-1)+x(V-1)=0

(r+d-X)Q+dz=pV-X

V- X KX +

Z=p s X>pv>r e Z=0 s X<pV, aec V= g£1 t
r-xXx s+g
—~ S

“Iexel

k Kk
Deux cas sont possibles :
@ La dette ne fait pas question car le taux de croissance est inférieur au taux des

profits réalisés : X <pV, ce qui implique que: Z=0 etdonc r+d-X >0
car Q > 0. Letaux de croissance vérifie :
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—\ X S- KX KX+g . .
(r+d- X)— =p -r-d. Les équilibres de croissance
ms+g s+g
négative sont impossibles. Les équilibres de croissance positive existent toujours et
sont temporellement efficaces. En effet la condition nécéssaire et suffisante
d’existence est pV - 1 - d >0. Il est toujours possible de trouver une valeur de

laprimederisque X-  <d <pV - r afinderéaliser cette condition.

(i) La question de la dette se pose car le taux de croissance est plus élevé que le taux
de profit réalisé: X > pV . La dette limite est positive: Z >0, ce qui implique:
r+d- x<O0. Le taux de croissance vérifie

_XsS-K — o KX + -
(r+d- X)— (r-x)=X-r+d)@p g-r)-2d(x-r). La
ms+g s+g
encore, il est possible de trouver une prime de risque pour réaliser les équilibres.
Ceux-ci sont caractérisés par: Q>10 (r +d - X)(pV- r - 1+2Z)d) >0.

Dufaitque X >pV, la prime de risque doit vérifier: pvV-r - (1+Z)d <O et

r+d- x<0. Ces équilibres ne sont pas efficaces temporellement car le taux
d’actualisation qui sert & calculer les cours de bourse I +d - X est négatif. On
retrouve le fait que nous avions évoqué au paragraphe 4 selon lequel on ne peut pas
calculer les cours de bourse dans une situation ou le taux de croissance est tres
élevé sauf a utiliser une prime de risque trés forte. Or, dans un régime permanent,
la prime de risque ne peut étre trés élevée car les cours de bourse ne peuvent étre
durablement inférieurs a leur valeur d'équilibre. Dans une telle configuration
I'économie viendrait buter contre la contrainte de capacité. Le marché du capital
financier ne peut étre indépendant de celui du capital physique. Les cours de
bourse sont dans ce cas une bulle pure.

L’ équilibre avec contrainte financiére existe aussi. La croissance est fixée par la contrainte

pv(l)-rl o -
x(I ):T le taux d'utilisation et les cours de bourse par |’accélérateur
krl
multi plicateur v( ) =1+ )(1+ kp ) <1

(s+9)2-1) (s+9)d-1)
QU)=1- x(I )/ niv(l )- ) .Dufatque pv(l )- r >0, laprime de risque vérifie :
r+d- x(I )<Oetpv(l )- r - A+l d < 0. L équilibre est inefficace et les cours de

bourse ne sont plus un fondamental de marché puisque le taux d actualisation et le profit
financier sont négatifs.

Nous verrons gque seuls peuvent exister, comme limites des régimes de court terme, les

régimes de long terme keynésien x4 < x® (courbe CD sur lafigure 1) et keynéso-classique
(KC).
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VII. L’IMPOSSIBILITE DE TOURNER LA CONTRAINTE FINANCIERE.

Dans ce paragraphe, on étudie la stabilité des équilibres de court terme définis dans la partie
V et leurs convergences vers les équilibres de long terme. On montre que les régimes
d’investissement déterminent la nature des régimes limites. La démonstration est basée sur
deux points : les anticipations quantitatives de demande sont rationnelles et la contrainte sur
I"investissement réduit pluslademande quel’ offre.

L a dynamique sans contrainte financiére

La dynamique de la dette publique étant induite ne joue pas sur les caractéristiques du
systémez. Danslecasou X <pV, en développant en séries de Taylor au voisinnage de
I"équilibre Z =0, a=0 (car il n'y apas besoin d’ émettre des actions nouvelles), celui-Ci
est résumé par lamatrice :

& (X+(V-1(s+g)/k -m
Ep+L-Q)(stgk  rd-X

O

La stabilité est obtenue si les deux valeurs propres sont de signes opposés (pour Q et v),
soit: (r+d - X)(s/k- 2X)+m(p +(Q- 1)(s+ g)/ k) >0. Cette condition peut
étre toujours réalisée moyennant une politique budgétaire suffisamment stabilisatrice:

g>0g,(r,d,p,m...).

Danslecasou X > PV, ladette est positive, ladynamicque est résumée par lamatrice:

& (R+(V-(s+g)/k) O m 0
&P +(1-2)(s+g)/k r-X 2 ;
&p +(1- Q)(s+tg)/k d -ayr+d)+r +d - XY

La stabilité est obtenue pour deux valeurs propres négatives (v et z ne «sautent » pas) et
une positive (Q « saute »), soit :

H(Q) = (X-r)(X+(v- 1)(s+g)/k)1- a)(r +d)- X
+a,d(X+(v- D(s+g)/k+md(p - 1- Z)(s+ g)/k
+m(X - 1) +(Q-1)(s+g)/ k>0

On vérifie gu’ une condition suffisante de stabilité est :

On sait que la stabilité de la dette peut étre obtenues par |a fiscalité lorsque la banque centrale contrdle le
taux d'intérét (voir Leeper (1991) et Creel, Sterdyniak (2001)).
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8,20, g<g, & g £ Max(PX- 1,0)
S

On peut toujours obtenir un systéme convergent. Nous nous placerons dans ce cas par la
suite. La question de la contrainte financiére ne se pose que si: | <7Z avec
slk>X>p

Introduction dela contrainte financiere

Pour étudier la stabilité des régimes définis au paragraphe 1V, on procéde a un
dz ~0 tdQ

dv
régionnement de |’ espace par les courbes E =0,—

dt

et Z=0. Lerégime est keynésien sur le marché des biens si et seulementsi VE 1. Il est

=0 ainsi que z=|

dz
classique pour le marché de |’ investissement si et seulement si E 3 O0pour z=1I .

(r- x)z+x-a

dz
Notons V( Z Q) I’ exces de demandetel que — =0.

P

1*cas: ZEI

On peut définir 4 zones :

O£ z£l ,VvVEVE]L, %<0 ﬂ 30 régime KK

dt dt
dv o
0f£ z<I| ,VEVEV(ZQ), g0 Yoo, régime CK
dt at
z=| ,V:V(I,Q) %—O %<0 régime CC
dv

0f z<I ,v>v(z,Q), —>O E<O régime CK,

Le seul cas qui pose probléme est lorsgu’on part de trés grandes valeurs de I’excés de
demande (régime CKZ) de sorte que |a trajectoire atteint, au bout d'un temps t,, le point

z=1, v>v(l Q). La contrainte financiére introduit alors une discontinuité puisque
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dz
son effet est de limiter I’ endettement tel que a =0. Aumoment ol elle est atteinte, il y a

brusgue réduction de I’investissement et donc de I’ exces de demande : I’ économie passe
instantanément du régime CK au régime CC (du point B au point C sur les figures 2a, 2b).

Dans les autres cas, le réggime CK.,, converge «continuement » vers CK,. De méme le
régime CC est instable et converge vers le régime CKl puisque pour Z=I ,

dv
v=\l,Q), E< 0. Les régimes KK et CK; convergent vers I’ équilibre keynésien

de long terme en raison de la valeur de la prime de risque. Ces raisonnements sont valables
pour toute valeur des cours de bourse.

SXEr<pVou r<X£pV lepoint déquilibre VE1LQ3 1,Z=0 (figure 2a) est

keynésien, les entreprises distribuent I’exces des profits sur le service de la dette aux
meénages (trajectoire DE).

-1l X -
pl , le point d’ équilibre est atteint en O£ Z = — P £l
- X- T

keynésien (figure 2b).

S r<pv<XE£

Al est

En résumé, lorsque Z <| , bien qu'il puissey avoir des passages transitoires par e régime
ultra-classique lorsque I'excés de demande a court terme est important, |I’économie
converge vers le régime keynésien de moyen terme parce que le taux de croissance finit
toujours par étre suffisamment faible par rapport au taux de profit pour permettre aux
entreprises de se désendetter.

X™cas: Z>| avec X >pV (figure2c).

4 régimes sont possibles :

0<z<| etVEV(zQ) et%<0 régime KK
3 _ dz -
z=| etv=V(| ,Q)<V etEZO régime KC
_ dz »
0Of z<I etV(Z,Q)<V£Veta>O régime KK,
_ az -
Of z<I| etv>V eta>0 régime CK
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Par un raisonnement analogue, on ales convergences :

KK, ® KK, ® KC

CK® KC

La seule difficulté dans la démonstration consiste a montrer que la variation des cours de
bourse ne permet pas de tourner la contrainte financiére. Pour ce faire on remarque tout
d’ abord que, du fait que X > pV , il y adeux valeurs propres de parties réelles négatives et

une positive qui vérifient en raison de la condition de stabilité :

r-x<-l,-1,<r+d-X-a,(r+d)<0<I,
ou | i est leur module. Enfin, en utilisant la dynamique des cours de bourse, on obtient :

(r+d- X-a,(r+d)- 1,)(Q- Q)+d(z- 2)
-(p +(Q- 1)(s+9) /k)(v-V)=0

Au point ol la contrainte financiére est atteinte (point B sur la fig. 2¢), Z=| <Z et
V>V, la chute de I'investissement provoque une baisse du taux d utilisation

Dv=v(l )- v<O0 (point C) et, sur lacontrainte Z =1 , une hausse des cours de bourse:

+(Q- 1)(s+ )/ k _
DO=0()- Q=—PFQ-VE+ATK 5 i7.1)50. La hasse des
r+d- X-a,(r +d)-1,
cours de bourse a leur valeur d équilibre annule les émissions d’actions possibles“. La
contrainte financiére ne peut étre contournée par les émissions boursiéeres : elle reste
dirimante.

Le résultat peut étre présenté d’'une autre maniére.Lorsque la contrainte financiére est
atteinte, une émission d’ actions nouvelles permettrait d’ accroitre I’ investissement et donc le
taux de croissance. Mais comme |'économie est inefficace temporellement, les cours de
bourse augmentent (éguation (6)), ce qui réduit la rentabilité anticipée du capital financier.
L es ménages n’ ont pas intérét a souscrire les actions nouvelles.

: En effet, s H est le polyndme caractéristique, H (0) >0, H(r +d - X-a,( +d)) >0,
H(r- X)>0 et H(X+(V- 1)(s+g)/k) <O0.

4

Il est important de noter que la variation du taux d’ utilisation sur la contrainte ne signifie pas qu'il s agit
d’'une variable qui « saute » aprés un choc comme dans les modéles de taux de change puisque nous avons
supposé que seuls les cours de bourse pouvaient Sajuster instantanément. Cette variation du taux
d'utilisation signifie simplement que la trajectoire de I’ économie présente une discontinuité aux points B et
C.
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Quelque soit e régime sur le marché des biens, le fait de buter sur la contrainte financiére
réduit brutalement I’investissement, si bien que I’ économie se retrouve dans une situation
d’exces d’ offre sur le marché des biens et d' excés de demande d’ investissement en raison
de la montée des cours de bourse. La contrainte financiére empéche d’ investir suffisamment
pour satisfaire la croissance désirée. L’ existence d’un excédent de capacité de production
est un résultat macroéconomique. Il s'agit d’un effet de report négatif. Cet excédent n’est
pas optimal pour les entreprises qui devraient utiliser leurs capacités au maximum comme
il est démontré dans|’ annexe.

Ladiscussion est résumée par le tableau suivant :

Régime de court terme Régime de long terme

| <X KK® KC KC
CK® KC
KC® KC

| 3 X CK ® KK KK
CK® CC
CC® KC
KK ® KK
KC® KK
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Frgure 2b
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CONCLUSION

L’ existence et la persistance du rationnement de I’ investissement nécessitent de faire appel
alarationalité des anticipations de niveau et de taux de croissance de la demande.

Nous avons montré que, si les banques limitent le crédit en appliquant un ratio
endettement/capital maximal, elles engendrent un équilibre de croissance faible inefficace
du point de vue temporel, parce que les anticipations de demande réveélent |a contrainte et la
transmette aux marchés financiers sous forme d’ une réduction du taux de profit anticipé et
d’une hausse des cours de bourse. Les marchés financiers ne peuvent tourner la contrainte
par les émissions d'actions nouvelles. Une restriction de crédit induit une chute de
I"investissement qui s'accompagne d’une diminution de I’ exces de demande de biens par
effet de report. En raison des anticipations rationnelles de quantité et de I'inefficacité
intertemporelle de I’ économie, la baisse des profits qui en résulte conduit a une hausse des
cours de bourse qui impossible les émissions qui ne sont pas désirée par les agents privés.
Ce type de mécanisme peut étre étendu a |’ économie ouverte. Ainsi nous expliquions, dans
Benassy, Villa (1994), la chute du taux d'utilisation des capacités, de la croissance et la
montée du chdmage en Allemagne de I’ ouest, aprés le choc de la réunification. Celui-ci,
interprété comme un choc de demande positif, anticipé quantitativement par les marchés,
conduisait, dans notre modéle, a une brusque réduction de I’excés de demande et une
appréciation du taux de change réel. De méme on expliquait, dans Villa (1996), que la
contrainte exercée par les préteurs sur les pays en développement, conduisait a travers les
anticipations rationnelles de quantité, aun régime de faible croissance et d’ excés d offre de
biens qui servait afinancer lesintéréts de la dette extérieure.
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ANNEXE
Domination boursiére ou bancaire dans la dynamique d’une entreprise

L’ entreprise maximise profit anticipé d’ activité actualisé (dividendes et autofinancement)
sous les contraintes d’ accumulation du capital et de la dette:

+ It +¥

e PMdi= e " (p(v)K- r*E)dt souslescontraintes :
fo to

K=1

E=B

| =p(VWK-r*E+B

: Yy dy?(t
I=(x- X)K avecV:Y—S:Y_ etxzw
v Y* oK Yt

Selon cette derniére équation, la croissance de la demande est satisfaite par I’ investissement
et lavariation du taux d’ utilisation des capacités de production désiré.

Notations : P taux de profit qui dépend de la répartition, V (O<VE£1) taux d'utilisation
désiré des capacités de production, E endettement passé (crédit), B dette nouvelle nette,
K capital net des déclassements identifié al’ offre de biens (coefficient de capital unitaire),

| investissement net des déclassements ou capital neuf, Y? demande de biens nette des
déclassements, I' taux d'actualisation, X taux de croissance anticipé de la demande,

r “taux o intérét réel apparent de la dette passée.

Les détenteurs d’ actions veulent une prime de risque d en plus du taux d’intérét réel fixé
par les préteurs I . Le taux d’ actualisation vérifie par définition: r =r+d , il dépend de

la classe de risque de I'entreprise. Le taux de croissance anticipé de la demande est
exogene.

Le modéle delafirme est transformée pour tenir compte de I homogénéité linéaire :

P =K@ (v)- riegavecp(v) =pov(l- %)
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; I
K =ZK avec Z =— variable de commande D)
e=z-p(V)+(*- 2e @)
E . . : R
= — est leratio de dette rapporté au capital au co(t de renouvellement.

. E(Y) .
V=(X- Z)V avec V= T taux d’ excés de demande moyen 3)

\'
Nous posons: p (V) =p,v(1- E) ol P, est fixé par la répartition. Cette hypothése qui

introduit la concavité est justifiée au niveau microéconomique par la théorie malinvaldienne
du choix de la capacité en situation d’incertitude sur la demande.. Installer des capacités a
un co(t «certain » (I’achat des biens d’investissement), alors que le profit réalisé en
espérance dépend de la demande incertaine. Plus le taux d’utilisation moyen espéré des
capacités est élevé, plus le risque d’'avoir des capacités inutilisées est grand, de méme que
les codts unitaires afférents qui sont irréversibles. Le taux de profit espéré est donc une
fonction quadratique décroissante du taux d utilisation espéré désiré (effet de variance). Le
taux de profit de pleine utilisation des capacités pO/ 2 ne dépend que de la répartition et

de latechnique de production dans un modéle a facteurs complémentaires.
Le Hamiltonien du systéme s écrit :
eH =P +| K(z- p@)+( " - 2e-  +m(zK - K)+eK(V(x- 2- V)

Les conditions nécessaires sont :

(- %1%—?+111—|:|/)%:é Hx-r-d)e+1-1)p,2-v)=0 @
« ™H
' _:l 1' - :O
€ K12 (1- € +m-ev -
CATHTH e
dt K +1TK_m+(Z r-d)m+py(v 2) 1-q)z-r"e=0 ©6)
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d fH H,1 _
(- —L+ﬂ— — =1 +(*-r+d)l -r*=0 @)
da e fe K
La condition de transversalité sur la dette ou condition pour que la dette actualisée
. H
asymptotique soit nulle ou condition de solvabilité s écrit: IKI@T%—.:O, soit :
e

liml Ke "9 =0.
t®¥

La condition de transversalité sur le taux d’utilisation ou condition pour que le taux de

profit marginal et donc I'investissement soit fini &1"horizon, c’est & dire gu’on n’ait pas
. IH

intérét & repousser indéfiniment I'investissement, Sécrit: | (l@ TjI_ = ou
t Vv

[(i@rye’ (mdlak =0.

La condition de transversalité sur le capital signifie que la bulle asymptotique est nulle ou
encore que la valeur du capital est égale a son fondamental de marché. Elle s écrit :

H_

[im—=0, soit: |ime'(r+d)t[| (1- e)- m- ev] =0. On a donc:
t® ¥ T[K t®¥

liml € = limme ' =limee ™ =0 car K croit au taux x & long
t® ¥ t®¥ t®¥

terme.

’
(r+d-r® +r*

L’ éguation (7) serésout simplement : =1, d’ou en intégrant :

Ce(r+d-rA)(t-t0) -rA

| = r x ou C est la constante dintégration. La condition de
r+d-r

transversalité implique que |!®I’Q| g (Mt =, ou encore :
t

7

Iim;@‘- rAe'(”d'x)t+Ce(x'rA)te(r+d_rA)to8:0, donc: d >x-r, C=0

et| =- ?. Entouterigueur | n’est pas constant car r nelest pas puisqu’il
r+d-r
s'agit d'un taux d'intérét apparent sur une dette passée comprenant de nombreuses

générations. Nous négligerons ce point dans la suite en posant : A=r.

L’'éguation (6) donne la dynamique du Q de Tobin défini comme la variable duale du
capital ou prix implicite du capital. Cette relation d’arbitrage exprime I'équilibre des
marchés financiers compte tenu des décisions d’investissement et d’ endettement :
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Q'+(z-r-d)Q+pO(v-§)- re=0avec Q=m (8)

L’'équation (5) dicte le choix d’investissement : I’ entreprise choisit i taux d’utilisation
(c’est adire un taux d'investissement) fonction croissante des cours de bourse et du taux
d’endettement. Ce dernier terme est I'impact de I'effet de levier d endettement sur
I'investissement. Cette équation généralise les fonctions d'investissement habituelles
lorsqu’il y aendettement.

eV=Q+§(e- 1) ©

En dérivant cette éguation (9) et en utilisant les équations de la dynamique (1), (2) et (3), on
obtient une autre équation du systéme dynamique en (€, Q V) représentant I’ arbitrage

capacité/satisfaction de lademande::

2

. v, r+d v° r+d
+(z-r-d)Q+p.v(@l- -)- —p,—+
Q+( ) Q +p,v( 2) g p02

r-re=0 (10)

En soustrayant |les équations (8) et (10) membre a membre, on obtient :

2

pOV?: =Cdge (1)

En faisant I'arbitrage entre le colt des capacités inutilisées et les gains a satisfaire une
demande forte, I’ entreprise choisit un taux d’ utilisation constant inversement proportionnel

r _ cout dusage du capital
P,/2 tx deprofit de pleine capacité

d’investir que si le taux de profit de pleine capacité est supérieur au taux d’intérét, dans ce
casletaux d' utilisation optimale est inférieur a 1.

. Il nest rentable

ala profitabilité: v =

Il est alors facile de résoudre le systéme dynamique. L’ intégration de I’ équation (4) donne:
Cel™ 0t 4+ (1+r/d)(1- V)
r+d- x
condition de transversalité impose que € " 'e® 0 quand t® ¥, donc C=0,
@+r/d)p,(a- v)
r+d- x

e= C est la constante d'intégration. La

soit: e = =Cste
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Lacondition sur laprimederisque d > X- I (dénominateur positif) s'interpréte du point
de vue économique en disant que « toute croissance est risquée » tandisque € s'interprete
comme le taux de profit marginal actualisé du capital physique.

En vertu de I’équation (3), V=0 implique que Z=X, c'est a dire qu’il y a un saut
instantané du taux d’accumulation en t =1, puis une croissance réguliére du capital au
taux X (qui pourrait étre variable en toute généralité).

Ladynamique de la dette est :

X- p+Ce "
X- T

e=xX-pW)+(r- x)zsoit: e= eee3 0 (14)

ou C=e(0)(x-r)- (X- p) estlaconstante d'intégration.

La dynamique des cours de bourse résulte de (9), (11) et (14) et donne la valeur des fonds
propres W (t) :

_W() _pW)-r/d(x-p)

QM) K(t) (r+d-x) d

e(t) (12)

Celle-ci dépend du ratio d’endettement initial, le dernier terme représentant I’ effet de levier
d’ endettement.

En revanche la valeur totale de I’ entreprise V (t) , correspondant & la capacité de dégager
des profits a partir du capital physique, est indépendante de |’ endettement :

vm=wm+§d0mo (12)

Elle ne dépend que du taux d'intérét, du taux de croissance, du taux de profit de pleine
capacité et de laprime de risque (e théoréme de Modigliani-Miller s applique).

En croissance équilibrée de |’ entreprise et en |’ absence de codts d' ajustement, la valeur
d’une unité de capital physique ancien doit étre égale a la valeur d’une unité de capital
physique neuf. Cela correspond a I’ évaluation du capital au colt de renouvellement en
comptabilité nationale. Cela s écrit : K (t) =V (t) et donne (12 et 12’) une relation entre

letaux d'intérét, le taux de croissance et la prime de risque. Deux solutions sont possibles :

0] Le taux d'intérét auquel elle s endette (et donc le taux d'utilisation des capacités)
est endogéne : ce sont les actionnaires qui supportent le risque d’ endettement sous

41



CEPII1, Working Paper No 2004 - 01

d
forme d’ une baisse de leur prime de risque relative: —.. On parlera de systéme
r

financier & dominance bancaire.

(i) Letaux d'intérét est exogene, la prime de risgue est endogéne : ce sont les préteurs
qui supportent le risque d’endettement sous forme dune baisse de leur

rémunération relative: — . On parlera de systéme financier & dominance boursiére.

Laquestion de |’ endettement surgit lorsque les profits ne couvrent pas|’investissement bien
qu’il soit rentable d’investir : X > pO/ 2>1r . Lesentreprises souhaitent d’ endetter jusqu’ &

X-p

X-T

le risque de faillite, les banques fixent un ratio dendettement sur capital
X_

0, =F(@,/2,r)< P , I'entreprise est contrainte financiérement. La croissance
X-T

asymptotique ne peut étre satisfaite. Le choix du ratio d' endettement optimal selon la prime

derisque d n’est pas compatible avec I’ offre de crédit des banques : le crédit est rationné
et I'investissement limitéa :

une valeur limite: € = indépendante de I’ endettement initial. Si par aversion pour

,=P " (13)
1- o

A partir de la date T, ou €(T,) =q,, les contraintes de demande (équation (1)) et
d’endettement (équation (2)) ne sont plus satisfaites. Les variables duales valent :
| (t)=e(t) =0 pour t3 T,.Donc V(t) =1 pour t 3 T,. La maximisation du profit se
décompose en deux. En utilisant (13), on obtient :

y - (r+d-2)t

P= C):“ (P(V) - re)e "9 dt +(1- g, ) ze> Q e dt , ou

(1-9,)z g (- Xy

15
r+d- z =

T
P=0 (P(v)- re)e 0t +

Ladate de changement de régime est obtenue en utilisant |’ équation (14) :

X- p (v)+Ce *"b
X- T

donc C <0

q, =e(T,) =

4?2
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dv _ C(x-r)e ™

dou: = >0
dT, P,(- V)
dou:
dpP Cxe ¢ r+d- x
=- 1- e‘(r+d-X)To + - - (1- 7 e-(r+d-x)T0
T rrd )+ (- 10+ (- 99z )

dP
En remarquant que Z<X, on obtient: — >0, soit: V(t) =1 pour t<T,. Il y a

toujours intérét a pleinement utiliser les capacités car le colt de la non utilisation des
capacités est complémentaire du colt du rapprochement de la contrainte financieére.

Dans un modéle sans co(t d’ ajustement et avec anticipation de la contrainte financiére, le
comportement optimal est «bang-bang » : pleinement satisfaire la demande en faisant
commessi lacontrainte financiére n’ existait pas, puiss'y soumettre lorsqu’ on bute sur elle.

Alors qu'avec contrainte de débouché, le taux d'utilisation optimale dépend de la
profitabilité, avec contrainte financiere le taux d’ utilisation optimal correspond a la pleine
utilisation des capacités. La fonction d'investissement dépend dans le premier cas de la
profitabilité et dans le second des profits réalisés. C'est ce point qui est estimé sur longue
période en France dans Villa (2000).

Remarquons enfin que lavaleur relative d’ une unité de capital physique neuve vaut :

V() _po/2-rgq
K(t) r+d-z

§t3T,

\é_((tt)) =P(T,1 £(t)) s t<T, (équation (15)).

Elle dépend de la contrainte financiére bancaire et du temps : elle est donc historique et on
ne peut la poser égale al’unité comme condition de croissance équilibrée. Le financement
est a dominance bancaire pour des raisons quantitatives.

Pour I"introduction des colts d’ gjustement, on se reportera a d’ Autume et Michel (1984) en
prenant des codts d’ installation et des contraintes quantitatives homogénes.
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