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Présentation de I’étude

0 Objectif de la présentation
O Estimer pour la France des équations d’'investissement des entreprises non
financiéres avec des Modeles a Correction d’Erreur (MCE)
m Sur longue période 1980q1-2017qg4
= Au niveau agrégeé

O Les déterminants traditionnels (colt du capital, taux de profit, demande
adressée) permettent-ils de comprendre les évolutions sur longue période ?

m Et depuis la crise de 2008, ainsi que la reprise récente ?

O Descendre a un niveau plus fin dans les estimations avec des MCE

= Au niveau de la FBCF par produit sur longue période (3 produits au 1°" niveau de
désagrégation et 6 au 2" niveau de désagrégation)

m Que peut-on dire de la sensibilité de chacun des investissements par produit aux
déterminants traditionnels ?



Modele théorigue

0 Une specification standard d’une fonction CES consiste a tester les
équations de demande de facteurs suivantes (sous la forme log-
linéarisée suivante) :

- Demande de capital : k=y -0 (Ck-p)
k-y=-0(Ck-p)

ou k est lelog du capital, ck le log du colt d’usage du capital, et p le log des prix de va.
o représente I'élasticité du colt du capital a la demande de K (substitution capital-travail)

On estime en réalité une demande d’investissement avec un passage de I'équation de
capital a I’équation d'investissement

En résumé, I'équation de long terme du taux d'investissement compatible avec la fonction
de production CES est :

L :u[(l—B)[dyt—ad(ck—p)]+8} avee K, =Y,




Les estimations econométriques

0 Equation d’investissement au niveau agrége

Alog(1/VA) = 0,21 * A log (1,) + 0.56 *A log (VA ;) + 0.31 *AA log VA
(3.92%*%*%) (3.36%*%) (1.90*%)

-0.076 *[log (l,/ VA,) + 0.45* log (Ck , / Pva_,) - 0.015*(Tx_Profit_,) ] - 0,22
(-3.91%*) (5.08**%) (-3.00%*%) (-4.47%*%)

VA : Valeur ajoutée marchande en volume
Pva : Prix de la valeur ajoutée
| : FBCF des entreprises non financieres

Ck : colt du capital (prix de | *(taux d’intérét réel a 10 ans (déflaté par prix de I'l) + taux de dépréciation
du K)

Tx_Profit : (Excédent Brut d’Exploitation-Consommation K fixe- Impot Sociétés) / VA



Simulations dynamiques de la FBCF des entreprises non financieres

En volume, prix chainés en Mds d'euros
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Simulation dynamique...depuis le début de la crise (2008

72En volume, prix chainés en Mds d'euros
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Analyse de la FBCF par produit

0 Biens manufacturés (35 % de la FBCF totale au t4 2017)
O Biens d’équipement (13 %)
O Matériels de transport (11 %)
OAutres biens manufactures (11 %)

a Construction (23 %)

Q Services marchands (43 %)
O Information-Communication (IC) (23 %)
O Services marchands hors IC (20 %)
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FBCF des ENF par produit (en % de la VA marchande)

En % de la VA marchande (en volume, prix chainé)
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Principaux résultats des estimations de FBCF par produit

FBCF totale

FBCF en biens
manufs

FBCF en biens
d'équipement

FBCF en
matériels de
transports

FBCF en autres
biens manufs

FBCF en
construction

FBCF en Services

FBCFen
Information-
Communication

(1)

FBCF en Services
hors IC

Periode d'estimation

1980t1-2017t4

1980t1-2017t4

1980t1-2017t4

1980t1-2017t4

1982t1-2017t4

1982t1-2017t4

1984t1-2017t4

1984t1-2017t4

1984t1-2017t4

Force de rappel -0.076 -0.081 -0.144 -0.053 -0.146 -0.019 -0.045 -0.033 -0.062
PP (-3.91*%) (-3.59*%) (-4.35%*%) (-2.43%) (-3.02%) (-2.75%) (-3.86*%%) (-3.07*%) (-4.01**¥)
Elasticités de long terme
Coit réel du capital -0.45 -0.68 -0.32 -1.75 -0.17 -0.81 -1.58 -0.32
P (-5.08) (-4.31) (-3.26) (-2.66) (-2.23) (-3.71) (-3.63) (-2.73)
Taux de orofit 0.015 0.021 0.019 0.035 0.014 0.008
P (3.00) (2.69) (2.45) (1.42) (2.36) (0.29)
Elasticités de court terme
0.56 1.60 2.28 181 0.23 0.44
AVA hande (-1
marchande (-1} (3.36) (5.77) (5.71) (3.67) (1.31) (2.05)
0.31 1.09 1.59 1.67
AA VA marchande
f (1.90) (4.09) (4.04) (2.66)
A Investissement (-1) (2'297)
. 0.21 0.18 0.25 0.19 0.16
A Investissement (-2) [ (3.92) (226 [ (3.61) (2.84) (2.24)
A Investissement (-3) {?'91;)

*** significativité au seuil de 1 %, ** de 5 %, * de 10 % (table Ericsson and MacKinnon)

Source : calculs auteur



Simulations dynamiques des FBCF par produit

FBCF en biens manufacturés (en volume, prix chainés en Mds d'euros) i FBCFen biens d'équipement (en volume, prix chainés en Mds d'euros)
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Simulations dynamiques des FBCF par

FBCF en construction (en volume, prix chainés en Mds d'euros)
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FBCF en Information-Communication (en volume, prix chainés en Mds d'euros)
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FBCF en Services (en volume, prix chainés, en Mds d'euros)
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FBCF en Services hors IC (en volume, prix chainés)

e Observe

e Simulation dynamigue




Impact sur la FBCF des ENF de différents chocs sur les variables explicatives

0 3 simulations d’impact sur la FBCF des ENF :
O Hausse de 1 point du taux de profit
O Baisse de 1 % du co(t du capital
O Hausse de 1 point de la VA marchande

En % de la FBCF (en écart au compte central)
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Impact sur la FBCF par produit de différents chocs sur les variables explicatives

0 Simulation d’une baisse de 1 % du colt du capital
O Cela correspond actuellement a une baisse de taux de 11 points de base

En % de la FBCF par produit {en écart au compte central)
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Impact sur la FBCF par produit de différents chocs sur les variables explicatives

0 Simulation d’'une hausse de 1 point du taux de profit sur la FBCF par produit
O En moyenne sur 2017, le taux de profit des entreprises était de 8,2 % de la VA

O Toutes choses égales par ailleurs, 1 baisse du taux d’IS a 25 % augmenterait le taux de profit
d’environ 1 point

En % de la FBCF par produit (en écart au compte central)
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Impact sur la FBCF par produit de différents chocs sur les variables explicatives

0 Simulation d’'une hausse de 1 point de VA marchande sur la FBCF par produit

En % de la FBCF par produit (en écart au compte central)
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Conclusion

0 L’investissement en biens manufacturés est sensible au taux de profit
O Pas le cas pour la FBCF en services, y compris en IC
O Faible et fragile sur la construction

0 L’investissement en IC tres sensible au codt du capital
O Impact significatif du colt du capital sur I'investissement en biens manufs
O Pas d’effet sur la construction

0 L’investissement en biens manufacturés tres sensible a la conjoncture (demande
adressee)
O Trés peu d’effet sur les investissements en services hors IC
O Impact significatif sur I'investissement en IC, bien que plus faible que biens manufs
O Impact significatif et élevé mais retardé sur la construction

O Pistes d’amélioration a court terme :

O Calculer un codt du capital par produit
= Intégrer le prix de la FBCF par produit
= Nécessite de calculer un taux de dépréciation du capital par produit

0 Pistes de recherche :
O Estimer pour d’autres pays (en particulier Allemagne) des équations d’investissement par produit
O Evaluer le lien entre le niveau de la FBCF, sa composition et la compétitivité de 'économie



