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Introduction.

Dans un article de 1963, Jorgenson propose unlmaddavestissement, fondé sur
la notion de demande de capital, cette demandé @tstique au colt des biens investis.
Parmi les éléments qui conditionnent le prix duitehse trouve la fiscalité. Celle de
I'entreprise, bien sOr, que Jorgenson intégrevitésa son équation, mais aussi celle des
actionnaires, qui fait l'objet d'apports théoriquédtgrieurs. Depuis cette date, I'économie
de linvestissement a évolué, grace a des conampisne celui du Q de Tobin par
exemple, mais l'idée de Jorgenson demeure d'unedegreaobustesse empirique. Au
demeurant, il est possible de I'enrichir des arggdont elle a fait I'objet.

Mais l'intérét principal que présente cette famttest d'offrir un excellent support
théorique pour évaluer l'impact de la fiscalité Isucolt du capital. L'objectif est d'arriver
a une prise en compte la plus compléte possibla fiscalité. Or aucune des études de ce
type entreprises sur la France ne I'a fait suléope qui s'est écoulée depuis la derniére
guerre mondiale, qui a vu d'importants changemdumtsystéme fiscal: mise en oeuvre de
I'amortissement dégressif, instauration du prél@reniiscal libératoire, instauration de
I'impot sur le revenu des personnes physiquesitiélexiste aujourd'hui, etc...

L'objectif de ce mémoire est donc d'évaluer l'ioipde la fiscalité sur le colt
d'usage du capital et ,a travers lui, sur l'ingsstinent, en France depuis 1948.

Pour ce faire, la premiére partie effectue uneieale la littérature existante dans le
domaine de l'investissement et de sa fiscalitéelaieme construit, a la lumiére de cette
littérature et en se fondant sur le modele de dmme un coefficient synthétique de
fiscalité comprenant les impoéts directs suppor@sles entreprises et par les ménages,
ainsi qu'un modéle pour le tester; la troisiemetipagiresse l'inventaire et formalise
I'évolution des parametres fiscaux nécessairedtablissement du modeéle; la quatrieme
partie enfin le teste sur la période 1948-1994.



I. VIEILLISSEMENT ET ACTUALISATION DE LA FONCTION
D'INVESTISSEMENT FONDEE SUR LE COUT D'USAGE DU CAPI TAL (revue
de la littérature).

A. La notion de co0t d'usage du capital ("user cospf capital™).

Elle est définie par Jorgenson en 1968iis par Hall et Jorgenson en 1368ans
deux articles encore mentionnés au nombre des fozks de la théorie de
l'investissement par des travaux récents, notamiteatitle d'Auerbach auournal of
economic literatureen 1983. Le co(t d'usage du capital est un "shadow hriae prix
implicite qui constitue un des déterminants crucide la décision d'investir.

Jorgenson présente une théorie de I'accumulagitmale de capital selon laquelle
I'entreprise cherche a maximiser un revenu R dé&formmme:

1) R=pQ-sL-ql

avec:
- p= prix des produits a la vente
- Q= quantités vendues

1 JORGENSON Dale W: "Capital theory and investmesttavior”; American Economic Revu963,
p.247-259.

2HALL R. & JORGENSON D.: "Tax policy and investmdsghavior"; American Economic Revi868,
p.391-414.

3 AUERBACH Alan: "Taxation, corporate financial pojiand the cost of capitaldpurnal of Economic
Literature september 1983, p. 905-940.




- s= taux de salaire

- L= quantité de facteur variable, travail par epén
- g= coUlt du capital (price of capital goods).

- |I= taux d'investissement

Sous les conditions de marché concurrentiel, et ane fonction de production de
type Cobb-Douglas, une entreprise qui maximisepsofit désire un niveau de capital K*
tel que:

(2) K*=R(pQlc)

R étant I'élasticité de la production au capitbt; ke colt d'usage du capital.

L'investissement de la période t, It, est congidéomme la somme des
investissements issus pour cette période des grtgecés aux périodes précédentes,
augmenté d'un investissement de remplacement piamoel au stock de capital. Il peut
donc s'écrire sous la forme:

It =% pszK*t.g + 0Kt

L'investissement a un moment donné, It, est lansem’'une moyenne pondérée des
changements passés dans le capital désiré et destigsements de remplacement. Le
changement de capital désiré a la période t-2K5t-g, le parameétre ps est la part du
changement de capital désiré en t-s qui a lieu gétiode t. La demande de capital se
distingue de la demande d'investissement en cdegu@éterminations de court terme de
I'investissement dépendent du profil temporel dardede la réponse aux changements de
la demande de capital. Par souci de simplicit@rddil temporel des retards est considéré
comme fixe. Dans l'article de 1968, Hall et Jorgensonsidérent les deux premiers
coefficients de cette séquence de retards commat é&a principaux d'une série
géométrique décroissante représentative de cd.prafiforme définitive de la fonction
d'investissement est donc:

It = ROZK*t + R1ZK*t.1

Ou en investissement net Nt, puisque=Nt - 0 Kt:

Nt = BOZK*t + B1ZK* -1 - WNt-1



Ceci permet d'obtenir la régression:

Nt = R0. RZ (pt.Q/ct) + R1. RZ (pt-1.Qt-1/ct-1) - WNt-1 + &

Les parameétres R, R0 et B1 demeurant a estimes &acadre, les effets de la
politique fiscale sur l'investissement sont priscempte par l'intermédiaire des effets de la
fiscalité sur le colt d'usage du capital.

Hall et Jorgenson donnent deux formules pour tai@u

-c=9g[(@-uv)/(1-u + (1-uw)/(1-u)r §

avec:

u: taux d'imposition directe
v: proportion de l'investissement de remplacendéductible du revenu
w: proportion des charges d'intérét déductiblesegtenu.
r: taux d'intérét réel

- ¢ =q (r9) [(1-K)(1-uz)/(1-u)p

avec:
z: valeur actualisée de la déduction pour dépiiéaciaur un dollar d'investissement;
k: taux du credit d'impot.

Ces formules peuvent étre perfectionnées pourr tesimpte du type
d'amortissement fiscal considéré: linéaire ou dssif.e

Ces articles, s'ils continuent & constituer un f@msdements de la théorie
économique de l'investissement, n‘en ont pas né&énsritiqués et complétés sur plusieurs
points.

B. Vieillissement et actualisation de la notion.

4 JORGENSON Dale W op. cit. p. 249.
S HALL R. & JORGENSON Dale W. op. cit. p. 393.



Depuis 1968, la litérature économique dans le doenae l'investissement a
souligné les aspects suivants:

1) La demande individualisée.

Le modéle de Jorgenson ne comporte que deux paesTdont chacun intégre
pour une année l'ensemble des déterminants retieniisvestissement. L'inconvénient de
cette méthode n'est pas de négliger I'effet d'actbn de la demande. On trouve bien en
effet dans I'équation (2) I'hypothése d'un rappmmstant du stock de capital a la
production, qui s'il est supérieur a 1 entrainéecedlatilité de l'investissement supérieure
a celle de la production qui donne son nom a t'efficcélération. Il suffit pour intégrer la
demande de supposer qu'elle détermine la produdflais cette présentation empéche de
dissocier, dans la valeur du coefficient exprimequi revient a la demande, des effets du
codt.

Pour y remédier, il est possible d'introduire den$onction d'investissement des
parametres de demande et des parameétres de coiflibas, tous deux avec un ou
plusieurs retards. C'est une solution utiliséematant par P.A. Muétou A. Gubiar.

2) La contrainte de profit/financement de I'entreige.

L'entreprise peut voir en pratigue sa capaciidvestissement obérée par des
difficultés de financement, particulierement si satio d'endettement est déja élevé et si
(cas des petits établissements) son accés au maeshéapitaux est réduit. Des travaux
économétriques récents sur l'investissement ercéraels que ceux de P.A Méebu A.
Gubiar? mettent clairement en lumiére l'influence d'unapaétre de financement, taux de
profit ou capacité d'autofinancement. Pour sa partnodéle de Jorgenson ne contient
aucun élément de cet ordre. Une solution consiste @ le lui adjoindre sous la forme
d'une variable exogéne supplémentaire, dont laneexte empirique pourra étre estimée
lors de la régression.

6 MUET PierreAlain: "Modéles économétriques devlistissement: une étude comparative sur données
annuelles"; Annales de I'INSEBE°35, 1979

7 GUBIAN Alain, GUILLAUMAT-TAILLIET Francois, LE CACHEUX Jacques: "Fiscalité des entreprises
et décision d'investissement, éléments de companaternationale"; Observations et diagnostics
économiquegjuillet 1986, 16, p. 181-215.

8 MUET Pierre-Alain et AVOUYI-DOVI Sanvi : "L'effetles incitations fiscales sur l'investissement”;
Observations et diagnostics économiqyesvier 87, 18: p. 149-174.

9 GUBIAN Alain, GUILLAUMAT-TAILLIET Francois, LE CACHEUX Jacques, op. cit.




3) L'offre d'épargne.

Le modeéle de Jorgenson suppose que l'entreprise tpejours se procurer le
capital qu'elle désire. Or, s'il existe une pénuf@&pargne par rapport a la demande de
fonds prétables, les taux d'intérét vont montemuieaccroitra d'autant le colt du capital.
C'est pourquoi les incitations fiscales a l'investiment telles que les crédit pour
investissement (investment tax credit) n‘ont pafotas autant d'effet que le suggérent des
modeles de type Jorgenson quand ils fonctionnens da mode prévisionnel. Cette
critique est soulevée notamment par Meyer, Praldteviarvare’, ou par Boswortd a
propos de la réforme fiscale américaine de 1981p&t y répondre de deux maniéres:

a) Endogénéiser le taux d'intérét, ce qui requlatilisation d'un modele d'équilibre
général. On pourrait d'ailleurs s'interroger pléséralement sur I'opportunité d'utiliser un
modele d'équilibre général pour aborder le sujeteftet, I'étude de l'impact de réformes
fiscales a déja été abordé par cette voie, notammepropos de la réforme fiscale
américaine. Pour une étude de ce type, voir panpbeJorgenson et Y&#) qui conclut
que cette réforme a eu un impact globalement positi le bien-étre de I'économie
américaine, en utilisant un CGE (Computed globallémium) s'inscrivant dans la lignée
des modéles de type Harberger-Scarf-Shoven-Whapeyr reprendre la distinction
introduite par L. Bergmatd.

Ces modeles sont ainsi nommeés parce-qu'ils smeesta la suite des travaux de
Harberger de 1962, a estimer l'impact des politiques économiqueteanes d'efficacité
et de distribution des revenus. lls se présenteminoe des reproductions numérisées des
modéles d'équilibre général walrassiens. Selon présentation inspirée de Shoven et
Whalley!>, ces modeles peuvent étre schématisés de la fageante: il s'agit d'une

10 MEYER L., PRAKKEN J., VARVARES C.: "Designing afffective investment tax credit"; Journal of
Economic Perspectivespring 1993 vol 7 (2), p. 189-196.

11 BOSWORTH: "Taxes and the investment recovery" oRing papers on economic activity985, 1.

12 JORGENSON Dale W. & YUN Kun-Young.: "Tax reformcablS economic growth"; Journal of political
economy october 1990

13 BERGMAN Lars. et JORGENSON Dale W.: General éhtiilm modeling and economic policy
analysis Basic Blackwell, 1990 (article de Bergman).

14 HARBERGER Arnold: "The incidence of the corporatiacome tax"; Journal of political economy,
1962, 3: p. 215-240.

15 SHOVEN J. B.& WHALLEY J., Journal of economicdiature september 1984.




économie a deux biens, deux secteurs, deux consmursat deux périodes; la fonction
de production est de type CES:

Qi = Aj (di L + (1-g)Kjri )L/

Li = Li (PI, Pk, Qi)

Ki = Ki (PI, Pk, Qi)

pour i= 1,2 et avec Ale facteur d'échelldi le parameétre de substitution, ld paramétre
de distribution.

Le modeéle peut étre exprimé en 6 équations:

- 2 pour I'équilibre sur le marché des facteurs:

K1+ K2 =K*

L1+L2=L*

- 2 pour I'équilibre sur le marché des produits:

X1 (P1, P2, PI, Pk) + X1 (P1, P2, PI, Pk) = Q1

X2 (P1, P2, PI, Pk) + X2 (P1, P2, PI, Pk) = Q2

- 2 dites de zero-profit:

Pk. K1(PI, Pk, Q1) + PI. L1(PI, Pk, Q1) = P1Q1
Pk. K2(PI, Pk, Q2) + PI. L2(PI, Pk, Q2) = P2Q2

Si de tels modeéles permettent de calculer deati@ms de bien-étre consécutives a
des modifications de fiscalité, il ne semblent ¢dois pas adaptés a I'étude de I'impact de
la fiscalité sur l'investissement via le colt dwita. En effet, ils supposent une
modélisation poussée de I'économie incluant pampie différents types de ménages
classés par revenus - certains vont jusqu'a diging00 types de ménages différents. De
plus, ils débordent largement la fonction d'investment en voulant en endogénéiser les
déterminants. Dans ces conditions, I'utilisaties modéles fondés sur un CGE semble
trop lourde dans le cadre d'une étude dont l'obmt plutbt la relation entre ces
déterminants et linvestissement. Elle serait evarmrehe indiquée pour des travaux
ultérieurs visant a étendre la présente recherclkautres aspects de la fiscalité des
entreprises.

b) L'autre fagon de tenir compte d'une éventueti@dtion dans les fonds devant financer
l'investissement est d'introduire un parametre ésgntatif de cette contrainte dans le
modéle classique, qui pourrait justement étre tarpatre de financement évoqué au point
précédent.



4) L'incidence de I'imp6t sur les sociétés.

Le probléme soulevé ici, qui s'inscrit dans landig des travaux de Harberfeest
celui de la dispersion de la fiscalité de I'entispsur des tiers, c'est a dire de la différence
entre celui qui paye la taxe et celui qui la supgasi I'entreprise répercute sur ses clients
et fournisseurs le montant de ses impots, l'infteede ceux-ci sur l'investissement sera
minoré. Il semble toutefois que la question deilance gagnerait a étre abordée plutot au
moment de I'examen des résultats, et ce pouriEmsasuivantes:

En premier lieu, il existe un débat théoriquel®xistence de l'incidence. Selon un
modelé’ a deux secteurs, l'un imposé et l'autre non, dsitpn de certaines entreprises
entraine une fuite de capitaux, du fait de la leaiksrentabilité aprés imp6t du capital. Ce
mouvement vers le secteur non-imposé cesse qudraisse de rentabilité induite par cet
afflux (hypothése de rendements marginaux décnuiss@&galise le rendement dans les
deux secteurs. Il en ressort une baisse de lahibt&taaprés impdt du capital et une
incidence de la taxe, forte a court terme, plusiéad moyen terme.

Le modele a deux biens, deux secteurs de HarB&rggrant a lui, fait état d'une
incidence de I'impdt sur les sociétés vers lesrigalat les consommateurs: a l'effet-
substitution précédemment énoncé il faut juxtaposeeffet-production. En vertu de ce
dernier, une baisse de la rentabilit¢é du capitatagme une hausse des prix, donc une
réduction de la demande et de la production du diersecteur imposé. Si l'intensité
capitalistique de ce secteur était au départ efée a celle du secteur non-imposeé, cette

16HARBERGER Arnold: "The incidence of the corporationome tax"; Journal of political econon#962,
3: p. 215-240.

1A\WOLFERSPERGER Alain: Fiscalité et entreprise, cale®.E.A. professé a I'Institut d'Etudes Politisjue
de Paris, 1995.

18 cf WOLFERSPERGER Alain, op. cit.




baisse de la production libére une surabondandactieur travail qui, a quantités données
de facteurs de production, provoque une haussedlurelatif capital/travail. L'incidence
de I'impo6t est donc fonction des élasticité-pribatiges des demandes des deux biens, des
intensités factorielles relatives des deux secteetrgles élasticités de substitution entre
facteurs des deux secteurs.

Or ce modéle repose sur un certain nombre dhgpethqui ont été critiquées.
Parmi elles se trouve notamment celle de marchésuceentiels, qui conditionne les
comportements de marge des entrepreneurs etitdi&agrix de la demande. Ainsi pour
Goodé?9, les firmes en situation d'oligopole maximisenirlprofit a long terme en évitant
de nouveaux entrants sur leur marché et en necpet pas le nouvel impo6t sur leurs
prix. Selon une autre critique, celle de Co#tesi le niveau d'utilisation des facteurs n'est
plus considéré comme une donnée exogéne, mais @mgisg, les conclusions du modele
sont remises en cause.

En second lieu, les études empiriques portantliswidence aboutissent a des
résultats contradictoires: Krzyaniak et Musgravansdun article de 1963 sur données
américainesl, considerent deux types de comportement des eisesdace a I'impot: soit
I'ajustement de la rentabilité avant imp6t du apgoit I'augmentation de la marge d'une
fraction constante de I'imp6t a payer. lls consgnot un modele expliquant le taux de
rendement avant imp6t par un certain nombre dabis, dont la fiscalité. Ils concluent a
une répercussion de I'impot sur les sociétés sucdasommateurs, ce qui I'assimile a un
imp6t sur les ventes, et a l'absence de doubletidaxalu profit et donc de biais
défavorable a linvestissement; ils confirment asgage l'importance théorique des
structures de marché et des comportements de comseors. Leurs résultats sont

19 GOODE: "The corporation income tax", American emmit revue 1945,
20 COATES D.: "Capital utilization in general equiiim tax models"; Public Financ&990, 2. p. 241-259.

21KRZYNIAK Marian et MUSGRAVE Richard A. The shiftingf the corporation income tax. An empirical
study of its short run effect on the rate of ret@Baltimore, J. Hopkins, U.P., 1963.
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cependant contredits par Hall qui emploie une méthode différente: il se fonde s
principe de rémunération des facteurs a leur pribdtéc marginale, rémunération qui se
décompose entre les profits et leur taxationhgplbthése de répercussion est vraie, alors
la part de rémunération que l'on impute au capitl supérieure a la productivité
marginale d'un montant égal a celui que les enigepront réussi a répercuter. Par
conséquent, pour une hypothése donnée de répemudsi capital, la combinaison
productive est modifiée, puisque I'on suppose desefirs rémunérés a leur productivité
marginale. Dés lors, il suffit de confronter cettembinaison productive avec les données
pour valider ou non I'hypothése. Par cette méthddé,arrive a la conclusion que I'imp6t
sur les sociétés n'a pas été répercuté. Une trmsigéthode, celle de Gorddnsuppose
que le codt total est égal au colt de productiois phe marge. Si I'imp6t est totalement
répercuté, la marge de l'entreprise restera caestdbette étude aboutit a la non
répercussion de I'imp6t sur les sociétés sur lm@erl925-62. Une derniére étude, menée
par Dusansk8#, qui perfectionne le modele de Krzyaniak et Musggraen faisant de
chacune de ses exogenes une endogene expliquémg@&quation propre, aboutit a de
forts taux de répercussion. Il n'existe donc aujtwi de consensus ni sur le degré de
répercussion de I'imp6t sur les sociétés, ni suméthodes a employer pour le déterminer.

Si le calcul de l'incidence apparait difficiley rd-t-il pas un moyen plus simple
d'intégrer ses effets éventuels? D'une part, queekqit le degré de répercussion effectif de
la fiscalité touchant directement l'entreprise,spane n'utilise une variable représentant
cette répercussion comme composante de la fondimvestissement. D'autre part,
l'incidence de telle ou telle taxe pourra plutdie éinterprétée comme une explication
possible de I'absence d'impact sur l'investisserdentette taxe. R. Gord#nnote a ce
sujet que si les résultats de R. Musgrave et Mykamiak étaient justes, alors l'imposition
des profits des sociétés ne réduirait pas le tauxeddement, c'est-a-dire l'incitation a
investir, et ne réduirait pas l'investissement.siig'il semble que I'impdt sur les sociétés
ne réduit pas linvestissement, cela pourra signifiue les entreprises considérées
globalement ont répercuté la charge de cet impdesus partenaires.

22 HALL Challis: "Direct shifting of the corporationcome tax, American economic revueai 1964, p. 258
a271.

23 GORDON Robert J.: "The incidence of the corporaticome tax in US manufacturing 1925-1962",
American economic revyseptember 1967.

24DUSANSKY: "The short run shifting of the corporateome tax in the US", Oxford economic papers
november 1972.

25 GORDON Robert J.: "The incidence of the corporaticome tax in US manufacturing 1925-1962",
American economic revyseptember 1967.
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5) Le q de Tobins.

D'un point de vue mécanique, les retards distshdans le modéle de Jorgenson,
sont des délais d'ajustement. L'investissemengagitrque peu a peu aux modifications de
son co(t en raison de rigidités dans la fonctioprdeluction. Mais pour certains autelirs
ces retards sont peut-étre des délais d'anticipagmisque l'investissement est une
décision économiquement tournée vers l'avenir.celititude sur la nature de ces délais
demeure. Par rapport a elle, l'avantage du raticepgrésentant le rapport de la valeur
boursiére de l'entreprise a son capital instalit, de capturer toutes les estimations
concernant l'avenir, puisque celles-ci sont refiétdans le cours boursier de I'action. Si
g>1, alors les anticipations sont favorables estlintéressant d'investir. Le probleme de
cet indicateur est que les vérifications empiriquégressant l'investissement sur2dui
laissent une large part de linvestissement ingupk et des résidus fortement
autocorrélés, suggérant ainsi que d'autres factmunsa I'oeuvre. Aussi bien, cette faible
capacité explicative provient-elle vraisemblabletngém fait que I'on utilise le g moyen,
alors que la théorie spécifie le g marginal, et lgugremier n'entre que pour une part dans
la formation du second. Mais il est remarquablendfitile d'obtenir des estimations du
g marginal. De plus, les études qui en produis€aboutissent pas aux mémes
conclusions. Pour Artus et Sassetple q marginal fournit de meilleures estimationg q
le g moyen, sur un échantillon d'entreprises frisega Selon Abel et Blanch&fdsur un
échantillon d'entreprises américaines pour les eng948 a 1979 en données
pluriannuelles, méme le g marginal laisse subsigter forte part inexpliquée et des
résidus autocorrélés. Dans ces conditions, peugmmplacer un modele de type Jorgenson
par une régression sur le q de Tobin, méme margipalir estimer la fonction
d'investissement et l'impact de la fiscalité sulleee? Certes, ce déterminant offre
I'avantage de clarifier le probleme des anticipatjanais je serais tenté de répondre par la
négative pour plusieurs raisons:

26 e principe de ce ratio est détaillé dans: TOB#és: "A general equilibrium approach to monetary
theory"; Journal of money, credit and bankih§69, 1, p.15-29.

27 ABEL Andrew A. et BLANCHARD Olivier J.: "The presit value of profits and cyclical movements in
investment"; Econometrici986, 54 (2), p. 249-273.

28.\/ON FURSTENBERG, George M.: "Corporate Investm&ves markets valuation matter in the
aggregate?" Brooking papers on economic actili®y 7, p. 347-397.

- SUMMERS Lawrence H.: "Taxation and corporate sta@nt: a g-theorie approach" Brooking papers on
economic activity1981, p. 67-127.

- CHIRINKO R.S. : "Business investment and tax gylia perspective on existing models and empirical
results";_National tax journajuin 1986

- ARTUS Patrick et SASSENOU Mohamed :"Q marginalldéin et investissement: théorie et estimations
sur données de panel"; Documents d'études de $ae€Cdes Dépbts et Consignatiuia 1993, p. 1-33.

29 ARTUS Patrick et SASSENOU Mohamed, op. cit. p. 23

30 ABEL Andrew A. et BLANCHARD Olivier J. op. cit.p5D
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- tout d'abord, le g de Tobin ne fait que reflées variables qui peuvent étre utilisées
séparément; ainsi I'étude d'Abel et BlancBhidole les déterminants principaux du q

comme étant les profits et le colt du capital;

- ensuite, il semble que le ratio de Tobin ne résyas I'ensemble des déterminants de
I'investissement; ainsi dans I'étude précitée it#namuction de variables de débouchés et
de colt du capital donne une meilleure estimation;

- enfin, les éléments concernant la fiscalité deesupportée par les entreprises, tels que
les modalités d'amortissement, le taux de I'l$al d'imposition sur les plus-values, etc,

ne s'integrent pas naturellement dans un model@éfear la seule comparaison valeur

boursiére de I'entreprise / capital installé. Emanehe, il semble intéressant d'estimer
I'impact de la fiscalité directe sur l'investisseinga le colt du capital.

6) Le facteur travail.

La question de la substituabilité des facteurpreluction ne peut étre laissée en
suspend. En effet, si les facteurs sont substiésaliinvestissement dépend également du
colt relatif des facteurs. Une hausse du prix avail entraine logiquement une hausse de
l'investissement, toutes choses égales par ailldur§udrait donc prendre comme
paramétre, non pas le colt du capital, mais le @étif capital/travail, et ce d'autant plus
gue le prix du travail incorpore des cotisationsiges dont l'influence pourrait ainsi étre
réintégrée.

Etant donné I'état des connaissances qui vietred@assé brievement en revue,
guels sont les objectifs du présent mémoire?

C. Obijectifs de la recherche.

1) Etablir une fonction d'investissement, fondéelauméthode de Jorgenson, qui tienne
compte des évolutions récentes de la théorie écigu@met mettant en lumiere le réle de
la fiscalité directe.

2) Tester cette fonction sur données francaiseslpqériode 1948-1994, et notamment la
corrélation a l'investissement du coefficient dedlité construit.

31 ABEL Andrew A. et BLANCHARD Olivier J. op. cit. 250
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3) Faire varier les parameétres de fiscalité retaafiusd'isoler Iimpact de chacun d'entre
eux sur l'investissement.

Ces objectifs se distinguent des travaux existaatses aspects suivants:

- l'intégration de la fiscalité des actionnaires.rhodéle de Jorgenson et Hall ne prend en
compte dans ses versions originelles que l'impdt Ies sociétés, selon différentes
modalités de déduction des amortissements, etréite d'impdt pour investissement.
L'article précité de A. Gubian lii, bien qu'il soit trés riche a d'autres égards, ne
comporte pas de variable représentant la fiscdi@® actionnaires, tandis que le taux
d'endettement des sociétés n'est pas une variabignee mais discréte, qui prend
successivement les valeurs de zéro et un. |l efevaéme pour les travaux de P.A. Muet
et S. Ayouvi-Dovi sur les incitations fiscales iavestissement. L'autre analyse de P.A.
Muet32 se concentre sur I'économétrie de l'investissertemt détaille pas la fiscalité.

- le champ géographique et temporel retenu. Ledeétdrancaises précitées portent
respectivement sur les périodes 1974-86, 1963-8951-74.

- la méthode, puisque l'indice de fiscalité eststarit sur la base fournie par Jorgenson,
mais en intégrant successivement les parametrefiscidité d'une fagcon qui va étre
détaillée dans la partie suivante.

32 MUET Pierre Alain: "Modéles économétriques devlistissement: une étude comparative sur données
annuelles"; Annales de I'INSER°35, 1979
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Il. Construction d'un modele détaillant I'impact de la fiscalité sur 'investissement.

A. Modéle dans son ensemble.

Au vu de ce qui précéde, linvestissement () motravoir trois déterminants
principaux: la demande (Q), le colt du capitalgt)e profit (1) réalisé par I'entreprise.
Elle pourrait donc étre de la forme:

()] I =R0.Q +R1l.c+R&A+e

ou e est une variable aléatoire et R0, B1 et RParesnétres a estimer, pouvant incorporer
éventuellement plusieurs délais de retard, en i@mmatu profil choisi pour la fonction de
retard. Ce qui nous intéresse plus particuliéerereghia sensibilité de l'investissement a
son co(t, puisque ce n'est que par l'interméddareelui-ci que la fiscalité directe a un
impact sur lui.

HYPOTHESE 1: LE COUT D'USAGE DU CAPITAL EST UN DERMINANT
SIGNIFICATIF DE L'INVESTISSEMENT.

HYPOTHESE 2: LE COUT D'USAGE DU CAPITAL DOIT ETRE XPRIME
RELATIVEMENT AU COUT DU TRAVAIL.
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Les hypothéses n°1 et 2 ne sont que des résdlétpe qui ne permettent pas de
mesurer les effets autonomes de la fiscalité. ela, on peut distinguer la variable de
fiscalité () d'un parametre (d) de colt du capital hors figedle modele testé serait alors
de la forme:

()  1=R0.Q+R1.d+RE+R3m+e

Une autre méthode consiste a tester successivamentonction incorporant un
colt du capital avec et hors fiscalité, pour obsesv le premier est plus significatif que le
second. L'objectif recherché reste le méme.

HYPOTHESE 3: LA FISCALITE A UN IMPACT AUTONOME SUR
L'INVESTISSEMENT.

Que I'hypothése n°3 ne soit pas vérifiée sigraftesoit que la fiscalité est sans
impact sur l'investissement, soit que le coeffic@ans son ensemble n'en donne pas une
représentation fidele. On pourra dans ce cas testigains parametres en en écartant
d'autres. Si les hypotheses n°l et 3 au moins &énifiees, il pourra étre procédé a
I'estimation séparée de l'influence de chaque élédefiscalité.

Mais auparavant, il faut construire un parametrides agrége.

B. Construction d'un paramétre de colt d'usage duapital comprenant la
fiscalité33,

Le colt d'usage du capital doit synthétiser le imam d'éléments modifiant le
colt d'une unité de capital. Le prix d'une unit&agital est égal & son colt unitaire, g, que
multiplie, dans le cas d'un financement par endwdtd, le taux d'intérét réel r, augmenté
de la dépréciation économigdele ce capital.

3 c¢=q(r9

A I'équilibre, et conformément a I'équation (2) @@par Jorgenson, le colt du capital doit
étre égal a son rendement R, ce qui donne:

33 Pour cette partie, on pourra se reporter d'unédregénérale & WOLFERSPERGER Alain, cours de
D.E.A. professé a I'Institut d'Etudes PolitiquesPdeis, 1995, pour I'analyse de l'impact de chaguametre
indépendamment de tous les autres.
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(4 cK=R(pQ)
==> q(r+)K=RpQ
==> qlp (r+9) K=RQ

et pour une unité de capital:

(5) R=(a/p) (rd).

Si, temporairement, on ne tient pas compte du nefatif des investissements par rapport
aux biens produits, I'équation (5) devient:

(6) R=r+d
==> R-0=r

Considérons a présent la fiscalité. Il faut égalisette fois-ci le colt du capital
avec son rendement apres imp6t. L'imp6t sur legwscapplique un taux uniforme (s) a
une base définie comme le bénéfice de l'entrepnisms ses paiements d'intérét et les
déductions pour amortissement fiscalement autaridééquation (6) devient:

(7) R-s(R-r-a)=rd

avec a:taux d'amortissement fiscal

Nous avons supposé jusqu'a présent linvestisgdemmierement financé par
endettement. Mais il peut I'étre également par aumation de capital, ou encore par
réinvestissement des bénéfices. Soit donc m laoptiop d'investissement financée par
endettement (m<1). Si Iimpdt est financé entiémnpar une augmentation de capital,
I'équilibre est atteint quand la valeur des divaksh percus par l'actionnaire de
I'investissement aprés tous impbts est égale audeagrait pu obtenir par un débours
équivalent sur le marché financier. L'équationd@ient:

8 (Q-td)8[R-s(R-a)d]=(1-ti)r

avec:
trg: taux de I'imp6t sur le revenu tiré des dividendiestions;

0: 1 + taux de l'avoir fiscal,

tri: taux de I'impdt sur le revenu tiré des intéré&dittes de dette; on suppose que
c'est la le placement alternatif de I'actionnaire;
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Il n'y a pas de paiements d'intérét.

On se propose de tenir compte également des d&asigtour investissement, qui
réduisent le bénéfice imposable proportionnellenaentolt de l'investissement. Sest
leur taux, l'investisseur doit alors égaliser:

©® Qb [R-s(R-a1)-0] =1-%i)r

La diminution de la base imposable entraine urend@muie, avant impots des
actionnaires, de s.R - s (Rr) = s1. Mais elle suppose aussi une diminution de la base
amortissable, puisque chaque unité investie egicsde avoir coltétsfois moins cher.
Aussi faut-il prendre désormais comme taux d'aresethent: a (1€). Par ailleurs, grace
a I'économie réalisée sur le colt de chaque ueitéagital, les effets de la dépréciation
économique sont minorés du montant de cette écendnai dépréciation économique
diminue donc aussi detsL'égalité (9) devient:

(10) (1-td)® [R-s(R-d1-1)-1)-0+s1.0] =(1-%j)r
==> (1-%d)0 [R-s(R-a1(1+d-a))-3] =(1-ti)r

Les réductions d'impét, a la différence des dédocfiui ne portent que sur le
bénéfice imposable, concernent directement le mordamposition, qu'elles réduisent
d'un taux k. A I'équilibre, on obtient:

(11) (1-%d)6 [R-s(R-ax(1+d-a)+ks(R-a-t(1+d-a))-0] =(1-%j)r
==> (1-%¥d)0 [R-s(R-a1(1+d-a)(1-Kk) -9 =(1-ti)r
==> (1l-%4d)0 [R(1Q-s+sk)+s(@at(l+d-a)(1-k O =(1-tj)r

En outre, on peut considérer le cas ou une pdeBalividendes n'est pas distribuée
aux actionnaires mais réinvestie. Les propriéta@msmngent alors des revenus sous forme
de dividende contre une hausse du cours de leonacette plus-value faisant I'objet d'un
traitement fiscal spécifique. Celui-ci peut étres@n compte, a la suite d'Auerbaglsous
la forme d'une pondération de (k)0 par la part des bénéfices distribués:

(12)  [p-td)0d + (1-p)(1-tz)] [R (1-s +s.k) + s(@a (1 +5-a)) (1-Kk) 9] =(1-t)r

avec:

34 AUERBACH Alan: "Taxation, corporate financial pofiand the cost of capitaldpurnal of Economic
Literature september 1983, p. 905-940.
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tz: taux d'impét sur les plus values mobilieres
p: part des résultats versée aux actionnaires.

Si les charges d'emprunt sont déductibles du méEnéhposable, les dividendes
versés aux actionnaires ne le sont pas, ce quirisuppla neutralité du mode de
financement. Pour amoindrir cette distorsion, il psssible d'autoriser une déduction
proportionnelle aux fonds recueillis par émissi¢actions. Ce fut le cas de 1959 a 1970.
Soit w le taux de déduction autorisé; I'équatiti?) [devient alors:

(13)  [p(1-%d)6 + (1-p)(1-%)] [R (1-s + s.k) + s(a #(1+ 0 -aprw)(1 - k) O] = (1-ti) r
==> R (1-s+s.k)=r @) /[p (1-td) 0 + (1-p)(1-t) ] +0 - s(a +1(1+ d -a)+w)(1-k)
=>R ={r (1-t) / [ p(1- ¥d) 6 + (1-p)(1-f) ] +O - s(a +1(1+d -a)+w)(1 - K)} / (1-s+s.k)

La formalisation du colt du capital en ce qui @ne la part de l'investissement
financée par endettement est plus simple, puisguiel comporte aucun élément relatif a
I'imposition des actionnaires. En tenant des raisprents analogues aux précédents, on
obtient I'équation:

(14) R=[r+5-s(atr+t(1+5-a)(1-K)]/(L-s+sk)

Il faut a présent rapprocher les équations (13(14) pour produire un indice
synthétiqgue du codt du capital tenant compte dadportion m de I'endettement dans le
financement de l'investissement:

(15) R = (@-m) {r(1-%)/[p(1-%d) 6+ (1-p)(1-Y) ]
+d
-s (a +1(1+ & -a)+w)(1 - k)}
/ (1-s+s.k)
+m {[r+d-s(a+r+t(1+d-a)(1-k)}/(1-s+s.k)}

==> R=[p.r+o0-smr+(@l-mw+a+t(l+0d-a)(l-k)J]/(1-s+sKk)
(16)
aveccp = m+ (1-m) (1-#)/[p (1-%d) O+ (1-p) (1- )]
(16b)

Si I'on veut distinguer dans le colt d'usage é¢@pvient de la fiscalité, il suffit de
regarder son rapport au colt d'usage hors fisaditiéquation (5). On détermine ainsi un
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indice spécifique de fiscalitép, qui indique que celle-ci subventionne globalement
I'investissement quand il est inférieur a un, etlégile pénalise quand il y est supérieur.

A7) @ = [cp.r+d-s(mr+(@A-mw+a+(1+3-a))(1-k)]
/(A -s+s.K)(r+d)]

Le co(t d'usage du capital peut étre réécrit:

(18) c=alp(rw)e
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I1l. Sélection des données.

Si les données économiques sont assez classitpgesjonnées fiscales ont
demandé davantage de recherche. Des tableaux ttdatfsi de toutes les données
recueillies et des graphigues représentant ledutoo se trouvent en annexe n°2.

A. Données économigues.

1) Codt du capital (c).

En dehors du coefficient de fiscalité et du taaxdépréciation économique, dont il
est question plus loin, le colt du capital dépemgux relatif des biens d'investissement
par rapport aux biens de consommation g/p et du dantérét réel r (cf équation n°18).
Ces trois variables ont été obtenues aupres deHEN
- r: taux d'intérét nominal moyen annuel sur lekgaltions de 1ére catégorie déflaté par la
hausse de l'indice des prix a la consommation grenme annuelle;

- p: indice des prix a la consommation, base 1009510;
- g: indice des prix de la formation brute de caike des SQS-EI, base 100 en 1970.
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On se propose de tester la substituabilité deedex en essayant deux modeles
disctincts:
- modele avec co(t relatif capital /travail
- modele avec seul colt du capital
et de retenir le plus probant, c'est-a-dire cetntd'estimateur aura le coefficient le plus
significatif. Pour ce faire, une variable de colttdavail est calculée suivant la méthode
proposée par P. A. Mu#&t rapport salaires bruts totaux / effectif saladtal. Ces deux
séries ont été obtenues a I'INSEE.

2) Part de l'investissement financée par emprunt)(m

Cette donnée est approximée par le taux d'endetiieties entreprises. Les données
relatives au financement de chaque investissertadlgs que les exigerait la théorie, sont
en effet manquantes. Il n'est donc pas impossibée ag choix nécessaire d'une valeur
moyenne a la place d'une valeur marginale n'emtraire certaine autocorrélation des
résidus, puisqu'elle laisse dans I'ombre une metfacteurs explicatifs du colt du capital
et donc de l'investissement.

Le taux d'endettement des entreprises n'est papsridble avant 1969, période sur
laquelle il est fixé arbitrairement a 0,6. Apretieelate, il est calculé par le rapport:

m=D/D+A

avec:
D: tous types de dettes des SQS-EI recenséesINSEE: crédits en francs, en
devises, autres crédits, titres de placement, atidigs.

A: actions émises par les SQS-EI.

3) Demande (Q).
L'usage clair et constant relevé dans la littéeatlans ce domaine est d'utiliser le

taux de croissance du PIB. On pourrait certes estigue cet indicateur est imparfait
puisqu'il ne tient pas compte de la différenceesfdardemande extérieure et la part de la

35 MUET Pierre Alain: "Modéles économétriques deviistissement: une étude comparative sur données
annuelles"; Annales de I'INSER°35, 1979
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demande intérieure tournée vers les produits éran@onc du différentiel exportations
moins importations), mais il semble suffisammeprésentatif pour étre adopté.
4) La variable de financementrg.

Le choix semble devoir étre fait entre le tawautbfinancement des entreprises et

I'excédent brut d'exploitation (EBE) qui sont prése tous deux comme utilisables dans la
littérature. Les deux seront testés et le plusifsigutif retenu.

B. Données fiscales$.

Les données fiscales intégrées dans cette étatte so
- I'impdt sur les sociétés (IS), corrigé des maédalde déduction des amortissements et des
frais financiers;
- les crédits d'impd6t ou subventions pour investissnt;
- les déductions pour investissement du bénéfipogable;
- I'impdt sur les revenus mobiliers variables desspnnes physiques (dividendes
d'actions), corrigé du mécanisme de l'avoir fiscal;
- I'imp®ot sur les revenus mobiliers fixes des pen&s physiques;
- I'impét sur les plus-values sur valeurs mobikéades personnes physiques.

Quelle a été leur évolution depuis 1948 et comroeltg-ci est elle formalisée?

1) L'imp6t sur les sociétés (IS).

L'IS est créé en France par un décret de 194&t @enc son évolution sur
I'ensemble de sa durée de vie qu'il est possibiiee ici. Toutes les SQS-EI ne sont pas
soumises a I'lS, a la fois parce-que certainegrd'efies peuvent choisir I'imposition dans
la catrégorie "bénéfices industriels et commercig®C) de I'impbt sur le revenu des
personnes physiques (IRPP), et parce-que celléssex dans le champ de I'lS peuvent
faire I'objet d'exonérations totales, telles que #mciétés et organismes d'HLM, ou
temporaires, comme les sociétés et entrepriseslies\créées depuis le ler octobre 1988.

36 pour cette partie, on pourra se reporter d'uneédregénérale a NIZET Jean-Yves: Fiscalité, écoaahi
politigue, une histoire de I'imp6t en France (19480) Paris, ed: Montchrestien, 1991; ainsi qu'aux
Memento fiscal Francis Fefebvi@aris, ed: Francis Lefebvre, années 1985 a 1995.
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Aussi faudrait-il réduire le champ de I'lS. Maig tap6bt n'entre dans le modeéle que sous
la forme d'un taux. Il serait donc logique de din@ncelui-ci de quelgques points pour tenir
compte de son moindre impact sur le colt agrégéagital investi. Toutefois, les données
relatives au nombre d'entreprises imposables suigarBIC plutdt que I'lS, ou le nombre
d'entreprises bénéficiaires de I'exonération teaipmrd'lS depuis 1988 n'ont pu étre
obtenues auprés de I'INSEE ou de la Direction géméies impo6ts (DGI) du Ministere des
Finances. Il n'est donc fait aucun dégrevemenlestaux de I'lS pour tenir compte de cette
réduction d'assiette. |l est donc possible quarmpact soit [égerement surestimé.

L'évolution du taux de I'lS, retracée en annexentne qu'il a a plusieurs reprises
fait I'objet d'une imposition différenciée sur lednéfices distribués (BD) et les bénéfices
non-distribués (BND). Les seconds ont été majoe2s@o en 1949, et la réforme faisant
progressivement passer le taux de I'lS de 50% 8B 49,331/3% en 1993 maintient le
taux sur les BD a 42% de 1988 a 1992 par un jemaerations exceptionnelles tandis
que le taux sur les BND décroit régulierement ceséas-la. Une prise en compte
rigoureuse du taux de I'IS devrait donc faire weeir la variable p, précédemment
mentionnée, indiquant la proportion des bénéfiogisvestis. Une telle variable n'a
toutefois pas pu étre obtenue ni calculée a l'é&chele la France. Le taux
d'autofinancement (rapport entre le cash-flow,t-@edire le bénéfice aprés impbt + les
provisions + les amortissements de I'année, eebitlssement réalis€) ne peut non plus en
étre considéré comme représentatif. Pour estimn@pdct d'une telle variable, il demeure
possible de lui attribuer successivement les valBust 1 et d'observer le résultat de cette
modification sur le colt du capital et sur la sigaitivité de ce paramétre dans la fonction
d'investissement.

2) Taux d'amortissement fiscal (a).

Le probléme consiste ici a passer des dispositthngode général des impbts
(CGI) relatives aux amortissements, que l'on sup@be celles qu'utilise un investisseur
rationnel pour calculer le prix de revient de somestissement, a la variable "a" de
I'équation (17). On recense d'aprés le CGl quatpes d'amortissements: linéaire,
dégressif, exceptionnel, accéléré, mais seul déentrd eux ont fait I'objet de mesures
fiscales d'envergure sur la période considéréaplissement dégresssif en 1974 et 1977,
tandis qu'un amortissement exceptionnel de 40%¢elmigre année était instauré de 1983 a
1985. La modification du modeéle pour prendre en mientelui-ci n'ayant amené que de
moins bons résultats et le niveau simulé de l'itisssment en 83-85 étant supérieur au
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niveau effectif et proche de lui, cet amortissemexteptionnel n'a finalement pas été
retenu.

Le calcul de l'amortissement dégressif s'opére appliquant au taux de
I'amortissement linéaire, lui-méme obtenu en amsatit chagque année une méme
proportion du capital (ex:25% pour un amortissemsuat 4 ans), un coefficient
multiplicatif de dégressivité, qui permet d'obtemin taux d'amortissement dégressif,
supérieur au taux linéaire, appligué chaque annievaleur nette de l'actif. Lorsque le
montant de I'amortissement calculé de maniére dsiyee devient inférieur a la derniere
tranche calculée de maniere linéaire, celle-cilel@ycle de I'amortissement.

Durée  d'utilisation tx amortissementcoefficient de taux d'amortissement
(années) linéaire (%) dégressivité dégressif (%)

3 33,33 15 50

4 25 15 37,5

5 20 2 40

6 16,66 2 33,33

>6 2,5

Les coefficients de dégressivité ont été portépeaetivement a 1; 1,5 et 2 en 1974
et 2; 2,5 et 3 en 1977. Avant 1960, année dedtiirtion des I'amortissement dégressif,
ces coefficients sont fixés a 1. Pour approximeetgme fiscal de I'amortissement, sont
d'abord calculés les taux d'amortissement linéages/és de leurs coefficients de
dégressivité. Les durées normales d'utilisation élésents admises fiscalement sont
variables, puisqu'elles s'étalent en 1995 entmes4(@itomobiles et matériel roulant) et 50
ans (batiments commerciaux) (Cf en annexe n°2tigldi#es durées d'amortissement). En
outre des circonstances particulieres peuvent nmeodifusqu'a 20% les taux
d'amortissement qui découlent de ces durées, dernétre indicatif. Aussi (a) a-t-il été
calculé en faisant la moyenne de ses valeurs saguehintervalle correspondant a un
coefficient de dégressivité, en prenant respectaramomme durées de vie 3,5; 5,5 et 15
ans, et en effectuant une pondération en faveudeles derniers intervalles.

Pour observer dans quelle mesure le régime fideal'amortissement pénalise
I'investissement, il suffit alors de comparer agxtau taux économique de dépréciation du
matériel. Conformément a Gubianadi3’, on a retenu un taux fixe sur I'ensemble de la
période et égal a 12,5%.

37 GUBIAN Alain, GUILLAUMAT-TAILLIET Francois, LE CACHEUX Jacques: "Fiscalité des entreprises
et décision d'investissement, éléments de companatiernationale"; Observations et diagnostics
économiqueguillet 1986, 16, p. 197.
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Les autres mesures fiscales concernant I'amartessten’ont qu'un impact sectoriel
et tres limité: amortissement exceptionnel de 508deslogement destiné au personnel, en
vigueur de 1952 & 1971, doublement de la premiénge d'amortissement sur certains
matériels et outillages, amortissement exceptiorsel les logiciels, sur les voitures
électriques, sur les matériels destinés a éconoitéeergie, etc... qui les a fait écarter, a
l'instar d'une pratique claire et constante quieteouve chez les auteurs confrontés au
méme probléme. lls sont davantage les instrumehksscd'une politique sectorielle que
des aides a l'investissement en tant que tel.

3 Les crédits d'impdt ou subventions pour invesément (k).

Ces aides ont été déclenchées a trois reprisé§; 1968 et 1975. Elles consistent
en une réduction de 10% du prix d'acquisition denbinvesti. Mais, parce-qu'elles ne
concernent que certains matériels, ce taux n'esapplicable tel quel et doit étre déflaté
par le montant d'investissement concerné. De mémd>gA. Muets, on considere qleh
corrigeant le taux de déduction par le montant wBistissement effectivement concerné
par la mesure,on obtient pour le taux de déductiecale les valeurs suivantes:

- 1,5% au 2éme trimestre 1966;

- 3% aux 3eme et 4éme trimestres 1966
ce qui nous donne une moyenne de 2% pour I'anné6 a9nous qui travaillons en
données annuelles. Son codt budgétaire est de MBIf2Par la méme méthode, on
obtient un allegement fiscal moyen de 2,5% en 1@68t: 1,23 Mdf) et de 7% en 1975.
Cette derniere année cette aide est réglée patatigrusur la TVA.

4) Les déductions pour investissement du bénéfinpasable (t).

Ces déductions, a I'opposé des réductions, ntaffeque la base imposable et non
le montant de I''mpdt. Leur taux apparent demeeré@o. Celle de 1979-80 se distingue
en ce gu'elle s'applique a l'accroissement deelitissement, ce qui lui confere peut-étre
un plus grand effet incitatif dont il faudra tenompte lors de l'interprétation des résultats.
En appliquant la méme méthode qu'au paragraphégeat; on calcule un taux moyen de
1,7% sur les deux années. Son colt budgétaireeest5dMdf. Cette aide est reconduite
pour les années 1981-2 aux seules entreprises ajatiemnent I'emploi (quand elles ont

38 MUET Pierre-Alain et AVOUYI-DOVI Sanvi : "L'effetles incitations fiscales sur l'investissement";
Observations et diagnostics économiqasvier 87, 18: p. 149-174.
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moins de 300 salariés) ou l'accroissent (quand elteont plus de 300), pour un codt de
5,65 Mdf. En 1981, le taux effectif est de 3,8%et©,8% en 1982.

5) Les augmentations de capital déductibles du H@séimposable (w).

Un décret de 1957 autorise les entreprises augmieldgur capital, sous réserve
d'un agrément préalable, a inclure durant 7 exescitans leurs charges financieres, 5%
des fonds recueillis. Jusqu'en 1970, année d'atimogdu décret, 70% des émissions
d'action sont concerné8sEn corrigeant le taux par cette proportion, otiesth un taux
effectif agrégé de: 5 * 0,7 = 3,5%.

6) L'impot sur les revenus mobiliers variables desrsonnes physiques (actions)dJ.

Les anciens impdts cédulaires sont remplacés 'papdt sur le revenu des
personnes physiques (IRPP) en 1948, par le ménretdgu introduit I'S. L'IRPP est
scindé a son origine en deux taxes, l'une proporéthe au taux de 18%, supprimée en
1958, l'autre progressive et se superposant a lefletaux marginal de cette surtaxe
progressive évolue a sa création entre 0 et 60%awlede sa derniére tranche sera porté a
65% en 1960, rabaissé a 58% en 1987 puis 56,8%isd&@p88. Du fait de l'inflation
conjuguée au nominalisme fiscal, qui veut que és8ls d'imposition du bareme ne soient
pas revalorisés ou le soient dans une proportiédrigure a l'inflation, cette surtafée
"soumettra progressivement a sa loi, avec quelguesugs, des citoyens bien plus
nombreux et son produit augmentera fortement saedalégislateur n‘ait a interveriir

Les revenus de valeurs mobiliéres a revenus \Vasales dividendes, sont taxés a
un taux qui dépend de la position de I'actionnairesein du baréme de I'lRPP et, jusqu'en
1960, qui doit également tenir compte du taux d& I la taxe proportionnelle, pour
passer de deux taux apparents (l'un, proportiordel18%, l'autre, progressif, calculé
selon le bareme) a un taux effectif. Il faudrainddogiquement établir la moyenne des
taux d'imposition sur le revenu des actionnairé¢s;eedepuis 1948. Une autre solution
consiste a considérer que les actionnaires soniségpau taux de la derniere tranche de
I''RPP, en raison d'une part de la double concéotrales revenus et des détenteurs du
capital, qui veut que la plupart des actions désmar des personnes physiques le sont
par des personnes situées dans les dernieresdsadel'|IRPP, et d'autre part de la rapide

39 NIZET Jean-Yves, op. cit.
40 NIZET Jean-Yves, op. cit.
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prédominance, des avant 1960, de la surtaxe psigeesur la taxe proportionnelle,
soulignée par J-Y. Nizet. Il n'en demeure pas mpwssible que ce choix entraine une
légére surestimation dedt dont il faudra tenir compte au moment de l'aralges
résultats.

7) L'avoir fiscal (8).

L'avoir fiscal fait partie du train de mesuregaaiuites par la loi du 12 juillet 1965
et la loi de finances pour 1966. Il consiste en gneance fiscale, égale a 50% du
dividende versé, que l'actionnaire peut déduirendatant de son imp6t sur le revenu. Cet
avoir permet de réduire ou de lever totalementolabte imposition sur les bénéfices des
sociétés que constitue la superposition de I'l@edtiRPP. Son taux de 50% a été fixé au
moment de son instauration par analogie avec d#ullS qui était alors en vigueur,
également de 50%. Mais il est intéressant de ngtérne telle identité des taux ne
supprimait pas totalement la double imposition, d&pit des apparences, puisqu'une
sociéteé faisant 100frs de bénéfices était imposée PO frs, distribuait donc un dividende
de 50 frs (hypothese d'une distribution totale téséfices aprés impdt), sur lequel
I'actionnaire disposait d'un avoir fiscal de 5025=frs, avoir qui ne compensait que pour
moitié le montant prélevé par I'lS. L'intégratioesddeux imp6ts n'était donc pas totale
mais seulement partielle. Elle ne devint compléte par la baisse progressive de I'lS au
taux de 331/3%, qui donne le calcul suivant: paubénéfice de 100 frs, la société paye
33,33 frs d'IS, distribue 66,66 frs de dividendessortis d'un avoir fiscal de 66,66 / 2 =
33,33 frs, qui compense exactement |'impbt prélpaé I'lS. Tout ceci peut étre lu
clairement dans I'équation (16b), qui montre qudiséorsion introduite par (kd) 6 n'est
levée que quand (kd) 6 = 1, c'est-a-dire que quangt 1 - 10 = 1/3 (aved = 1 + taux
de 'avoir). Encore faut-il, pour qug soit non-distordant par rapport au taux d'intégét
r, c'est-a-dire égal a 1, et toujours dans I'nygsthd'une distribution totale des bénéfices,
que tj soit nul, ou que (1+i) / [ (1-trg) 6] soit égal a 1. Dans le cas contraire, un bidis es
introduit en faveur du financement par endettement.

Un point intéressant serait de savoir si le taderdkttement des entreprises, m, est
corrélé au degré de distorsion introduit par (-/t[ (1-trd) 6], sachant qu'une limite est
apportée au niveau d'endettement des entreprisda gagradation de leur ratio de fonds
propres qui gréve d'une prime de risque le tauxté&l®t qui leur est consenti par les
banques ou par le marché. Une étude de I'O&Diontre d'ailleurs, sur la France et
I'Allemagne, que le financement par augmentationagetal est plus colteux que celui par

410CDE: L'imposition des bénéfices dans une éconginigale,1991.
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endettement. Néanmoins le point de vue adopté &i de considéré le niveau
d'endettement des entreprises comme donné etndiéarises conséquences sur le colt du
capital, ce qui revient a suivre le chemin inverse.

Bien que l'avoir fiscal n'ait juridiquement étésnen place qu'en 1966, il a été
estimé que dées 1959 l'avoir fiscal était a I'oewvien degré moindre, sous la forme d'un
crédit d'imp6t proportionnel au dividende brut, ingble sur I'IRPP, instauré pour
effectuer la transition entre le systeme a deuegayproportionnelle et progressive) et
I''RPP tel que nous le connaissons aujourd'hui.sDiansystéme alors en vigueur, la
distribution du dividende donnait lieu a perceptdane retenue a la source de 24%. Le
dividende net était lui-méme taxé entre les maimshénéficiaire au taux de la surtaxe
progressive. La suppression de la taxe proporgibars'effectue en allouant un crédit
d'impdét qui la compense de plus en plus; a padil@66 est mis en place l'avoir fiscal
proprement dit vu au paragraphe précédent.

La progression de la variabf de I'équation (16b) s'effectue donc de la fagon
suivante:

Revenus de l'année ... crédit d'impot (% 6
dividende)

1959 3,9 1,039

1960 16 1,160

1961 a 1964 18 1,180

1965 24 1,240

a partir de 1966 50 1,500

8) L'impbt sur les revenus mobiliers fixes des panaes physiques ().

Jusqu'en 1966 les titres de placement a revemes ffaisaient I'objet d'un
traitement fiscal relativement diversifi€, marguEtamment par une exonération d'impot
au profit des bons du Trésor ou de ceux émis parédeit Agricole, par un prélevement de
50% sur les bons de caisse anonymes, etc... Lessqurbduits a revenus fixes, comme les
obligations, étaient imposés selon le droit commans le cadre de I'lRPP. La réforme de
1965 simplifie cet assemblage en instaurant urepeéhent forfaitaire libératoire (PFL),
obligatoire pour certains titres, facultatif podautres, qui a I'avantage d’harmoniser les
traitements fiscaux. L'examen des taux d'imposities titres a revenu fixe aujourd'hui (cf
annexe) fait apparaitre un éventail allant de héxation totale (bons ou contrats de

29



capitalisation a plus de huit ans, plan d'épargmlaire aprés huit ans) a 54,4% (bons du
Trésor ou de capitalisation anonymes). L'objecdif iei d'isoler un taux permettant de

suivre sur la durée les solutions de placements@firent & un actionnaire, de maniére
alternative a ses titres de propriété, conforméradatiogique de I'équation (8).

Il a finalement été choisi de privilégier les taw obligations, et I'option pour le
PFL quand elle était possible.Plusieurs raisong@h en ce sens. Tout d'abord, les
obligations sont un produit dont les modalités gdisition ont assez peu varié
comparativement aux autres, objets fréquents deneesonjoncturelles d'aide a I'épargne
(plan d'épargne populaire) ou de politiques budggf{axonération dimp6t sur les bons du
Trésor); leur évolution est de plus facile a sui#esuite, I'option pour le PFL s'appuie sur
le fait que, méme si elle n'est pas choisie padéeenteur de l'obligation, elle est
représentative de son taux d'imposition, puisquiedl s'en écarte que s'il appartient a une
tranche plus "douce" de I'lRPP et que, en vertladduble concentration des revenus et
de la détention des titres de dette, peu d'obtigatidoivent étre détenues par des
personnes physiques imposées a un taux beaucosigaible que celui du PFL (19,4%
aujourd'hui). A ce sujet, P-Y. NiZétnote d'ailleurs le caractére attractif du PF&i tn
exclut en raison de son caractére obligatoire, téléwvement opéré sur les intéréts des
bons du Trésor et de la C.N.C.A., pour ne prendrecempte que le préléevement
optionnel, son produit qui était de 375 millions 967, s'élevait en 1975, & 3.619
millions." Et plus loirf3: "Les retenues a la source [imputées sur le PLF] comcernées
par ces augmentations [celles touchant des prodaitises qu'obligataires] ont cri de
prés de sept fois entre 1969 et 198@!Sollicitée par de fortes émissions d'obligations et
d'emprunt d'Etat rémunérés par des taux d'intél&¢és, incitée par le maintien d'un taux
de prélevement fiscal particulierement attrayaiéprgne s'est massivement portée sur ce
type de valeurs mobiliéres, si I'on en juge patrés forte croissance de la retenue a la
source et du prélévement correspondants: entre 80986 leur produit a plus que
triplé. En revanche les augmentations des taux dlepement applicable aux autres
produits a revenu fixe (bons du Trésor et assimit@ms de caisse, autres créances et
dépdts) ont eu un effet dissudsinfin I'option pour le PFL permet de prendre empte
automatiquement les placements pour lesquels ceést obligatoire.

42 NIZET Jean-Yves, op. cit. p.200.
43 NIZET Jean-Yves, op. cit. p.331.
44 NIZET Jean-Yves, op. cit. p. 450.
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Dans ces conditions, I'évolution retenue pguedt la suivante:

Période Description ti (%)

avant 1966 taux marginal de ['IRPR0 jusqu'en 1959
identique a fg pour les 65 de 1960 & 1966
mémes raisons que lui

de 1966 a 1982 taux du PFL 25

de 1983 a 1986 idem + 1% C.N.A.F 26

de 1987 a 1989 idem + 1% "exceptionnely
reconduit depuis, C.N.A.V.

1990 baisse du PFL a 15% 17

de 1991 a 1993 idem + C.S.G. 1,1% 18,1

1994 hausse C.S.G. a 2,4% 19,4

9) L'impdt sur les plus-values sur valeurs mobilés des personnes physiques.(t

La taxation sur les plus-values sur valeurs met@B entre en vigueur en 1979. Les
opérations dites habituelles sont imposées seldmiecommun de I'lRPP dans la tranche
des bénéfices non commerciaux (BNC); les opératituns montant supérieur a 150.000
frs font l'objet d'une taxation forfaitaire de 15%pres 1983 toutes les plus-values sont
taxées uniformément a 15%. Il a été choisi de géglia taxation des opérations
inférieures a 150.000 frs entre 1979 et 1983. Atagx sont ajoutées les mémes
contributions additionnelles qu'au PFL et aux médass. Son évolution est donc simple:

Période tz (%)
avant 1979 0
1979-1982 15
1983-1986 16
1987-1990 17
1991-1993 18,1
1994 19,4

Etant donnée la difficulté a chiffrer la proportiales bénéfices réinvestis par
rapport a ceux distribués (cf paragraphe sur liS3, été choisi comme précédemment
d'effectuer un test en considérant tous les bérsfiistribués (p=1) et un autre avec tous
les bénéfices réinvestis (p=0), pour observer &gtions extrémes entrainées sur le colt
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du capital par ce type d'imposition. La prise empte de ce type d'imposition semble
d'autant plus utile qu'elle draine une part impugales revenus tirés de la vente ou de la
détention de capitaux mobiliers. De 1983 a 198&etNsouligne que la faiblesse de la
taxation des plus-values conduisait nombre de tEiiende titres, notamment les SICAV
et fonds communs de placement[p 453],céder leurs titres la veille du détachement de
coupon; cette technique leur permettait de transfer des intéréts distribuables en plus-
values non-distribuables qui ne pouvaient étre taalement imposées au titre des
cessions importantes de valeurs mobilieres, emsenhains du porteur des parts de la
SICAV ou du fonds, gu'en cas de rachat ou de gesSiette maniére de procéder était
utilisée directement par les particuliers détenteute gros portefeuilles et dans une
moindre mesure par les entreprises”.
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IV. Resultats et interprétation.

A. Les grandes hypothéses.

Le modele (I) a été testé sous le logiciel "SARY.ce qui concerne la variable de
profit (1), il est apparu de maniére constante au cours iffésedts tests effectués que
I'autofinancement des entreprises était corrél@tidment a l'investissement. Ceci peut
s'expliquer par sa définition, puisqu'elle peutrié:

autofinancement = investissement financé pardb-fiaw / investissement total.

Une hausse de l'investissement entraine donclesn'@lst pas suivie autant par le cash-
flow, une baisse de l'autofinancement, d'ou undi@tn plausible de leur corrélation
négative. Une autre explication serait que l'antfcement augmente le colt du capital,
ce qui est conforme aux faits et modéles énonceés ldaparagraphe I11.B.7. Au surplus,
les articles utilisant cette variable prennent soénla déflater par le colt du capital
appligué au montant de capital accumulé pour ee faie mesure du "pouvoir d'achat du
capital" de l'entreprise, ce qui n'a pu étre faitfaute de données suffisament anciennes
sur le capital accumulé. Pour l'ensemble de cesomaj dans les modéles suivants,
I'excédent brut d'exploitation (EBE) lui sera préf&comme indicateur du profit des
entreprises.
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Les réultats détaillés se trouvent en annexe N&sont repris ci-aprés que les
principaux.

1) Hypothese n°1.

Les résultats de la régression sur données K(sdas retard) sont les suivants:

Model : MODEL1
Dependent Vari abl e: FBCF

Anal ysi s of Variance

Sum of Mean

Sour ce DF Squar es Squar e F Val ue Pr ob>F
Model 3 104176618999 34725539666 558. 880 0. 0001
Error 41 2547499997. 8 62134146. 288
C Tot al 44 106724118997

Root MSE 7882. 52157 R-square 0.9761

Dep Mean 104323. 62222 Adj R-sq 0.9744

C. V. 7.55584

Par anet er Esti mates

Par amet er St andar d T for HO:
Vari able DF Esti mate Error Par anet er =0 Prob > | T|
I NTERCEP 1 17587 4482.0889833 3.924 0. 0003
Q 1 0. 062356 0. 01649653 3.780 0. 0005
EBE 1 0. 159082 0. 06714200 2.369 0. 0226
C 1 -117513 19935. 328949 -5.895 0. 0001
Dur bi n- WAt son D 0. 608
(For Number of bs.) 45

1st Order Autocorrelation 0.617

La proportion de linvestissement expliquée edisfedasante (R2=0,97), les
variables exogenes significatives au risque 5%rientées dans le bon sens. De plus, les
résidus ne semblent pas étre d'hétéroscédastiqoesne le suggere la lecture de leur
diagramme, qui ne présente pas une forme "en tribeip&ef annexe 3). L'EBE est
significatif au risque 0,2%; tout se passe doncroersi I'entrepreneur investissait d'autant
plus volontiers qu'il dispose de liquidités propg@sur I'année en cours; on pourrait
objecter que I'EBE est peut-étre corrélé positivenzel'investissement seulement parce
gu'ils sont tous deux corrélés dans le méme senBlBu Toutefois, le test de non-
collinéarité (cf annexe n°3) est suffisamment pralgour que I'on écarte cette hypothese.
L'EBE peut donc étre retenu au titre de la variadbde financement mentionnée au
paragraphe 1.B.2.

Toutefois, ces données brutes ne correspondsnéxactement a la théorie, selon
laquelle il faut prendre en compte un ou plusiedétais de retard. Apres quelques
tatonnements pour déterminer le profil optimal detmrds de chaque parametre, il est
apparu que les meilleurs résultats étaient obtenuprenant comme variable de codt la
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moyenne du codt du capital sur les trois annéesedantes (CT), I'EBE et la demande
demeurant ceux de I'année en cours:

Model : MODEL1
Dependent Vari abl e: FBCF

Anal ysi s of Variance

Sum of Mean

Sour ce DF Squar es Squar e F Val ue Pr ob>F
Model 3 93812025138 31270675046 600. 064 0. 0001
Error 39 2032377175.1 52112235. 260
C Tot al 42 95844402313

Root MSE 7218. 88047 R-square 0.9788

Dep Mean 107676.86047 Adj R-sq 0.9772

C. V. 6. 70421

Par anet er Esti mates

Par anet er St andar d T for HO:
Vari able DF Esti mat e Error Par anet er =0 Prob > | T|
| NTERCEP 1 21493 4350. 1364569 4.941 0. 0001
Q 1 0. 057719 0. 01510920 3.820 0. 0005
EBE 1 0.171292 0. 06195310 2.765 0. 0087
CT 1 -141736 20339. 339977 -6.969 0. 0001
Dur bi n- Wat son D 0. 439
(For Number of bs.) 43

1st Order Autocorrelation 0. 668

Les résidus présentent une autocorrélation légarensupérieure mais le
coefficient de colt du capital est plus signifitakinsi, tout se passe comme si I'entreprise
s'adaptait progressivement aux variations du colt odpital mais réalisait ses
investissements au regard de la demande et dedfis ge lI'année.

L'hypothese n°1, selon laquelle l'investissementégend du colt d'usage du
capital, est donc vérifiée.

L'autocorrélation des résidus suggére cependanat djautres facteurs sont a
l'oeuvre, ce qui conduit naturellement a testgpthhése n°2.
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2) Hypothese n°2.

Le test exprimant le colt du capital relativemermelui du travail (remplacement
de CT par CRT= moyenne sur les trois années prateEsieeC/W) donne des résultats
analogues au précédent:

Model : MODEL1
Dependent Vari abl e: FBCF

Anal ysi s of Variance

Sum of Mean

Sour ce DF Squar es Squar e F Val ue Pr ob>F
Model 3 79723161183 26574387061 503. 703 0. 0001
Error 36 1899289055. 3 52758029. 313
C Tot al 39 81622450238

Root MSE 7263. 47226 R-square 0.9767

Dep Mean 102712.72500 Adj R-sq 0.9748

C. V. 7.07164

Par anet er Esti mates

Par amet er St andar d T for HO:
Vari able DF Esti mate Error Par anet er =0 Prob > | T|
I NTERCEP 1 24315 6153.8076975 3.951 0. 0003
Q 1 0. 069138 0. 01554718 4. 447 0. 0001
EBE 1 0. 091518 0. 06715896 1.363 0.1814
CRT 1 -726034 144390. 30049 -5.028 0. 0001
Dur bi n- WAt son D 0.334
(For Number of bs.) 40

1st Order Autocorrelation 0. 808

L'hypothése n°2, selon laquelle l'investissementegend du colt relatif
capital/travail, peut donc étre considérée comme viéée.

Toutefois, l'autocorrélation des résidus ne dimipas; le coefficient de Durbin-
Watson est méme légerement inférieur a celui dueheodrécédent. De plus, la valeur
abosule du T de Student correspondant au co(t pitaca’'est pas aussi élevee (5,02
contre 6,97). Enfin, I'examen du graphique retracB@volution du codt relatif
capital/travail (cf annexen©°4) montre que celud€écroit fortement sur toute la période, ce
qui n'est pas étonnant étant donnée la croissarsse farte dans le sens inverse du codt du
travail. Une grande part de la corrélation négaawére le colt relatif capital/travail et
I'investissement peut donc provenir simplement di ue celui-ci augmente sur la
période avec le PIB, et moins a cause d'effets udestgution. En effet, l'intensité
capitalistique a certes augmenté en France suériade récente, mais moins que si la
substituabilité des facteurs était compléte, puedgucolt du facteur travail passe selon le
graphique précédent de 3 a 173. Il ne semble das@pe le choix de CRT a la place de

36



CT apporte une valeur ajoutée décisive par rappalbrgenson qui s'en absteffaita
suite des tests se fera donc a partir du modeéleantle colt d'usage non relatif (CT).

Un modeéle plus proche de celui de Jorgenson, -&'dge sans demande
autonomisée, a enfin été testé, en prenant compieatives le colt d'usage et I'excédent
brut de production déflatés par le PIB. Ses résultigétant pas meilleurs que ceux du
précédent et n'éliminant pas l'autocorrélation (DW39), il n'a pas été retenu.

3) Hypothése n°3.

Le test du modéele (Il) donne les résultats subzant

Model : MODEL1
Dependent Vari abl e: FBCF

Anal ysi s of Variance

Sum of Mean

Sour ce DF Squar es Squar e F Val ue Pr ob>F
Model 4 94302267800 23575566950 580. 930 0. 0001
Error 38 1542134512. 7 40582487. 177
C Tot al 42 95844402313

Root MSE 6370. 43854 R-square 0. 9839

Dep Mean 107676.86047 Adj R-sq 0.9822

C. V. 5.91626

Par anet er Esti mates

Par anet er St andar d T for HO:
Vari able DF Esti mat e Error Par anet er =0 Prob > | T|
I NTERCEP 1 39807 6421.8764539 6.199 0. 0001
Q 1 0. 057875 0.01348751 4. 291 0. 0001
EBE 1 0. 163553 0. 05575639 2.933 0. 0057
c2T 1 -96205 39460. 340336 -2.438 0. 0196
FI SCT 1 -23980 3106. 7259268 -7.719 0. 0001
Dur bi n- WAt son D 0. 469
(For Number of bs.) 43

1st Order Autocorrelation 0. 693

Les résultats du modele précédent sont a peugr@sives, a ceci prés que le T de
Student de la variable représentant la fiscalit8 {f est plus élevé que celui de la variable
explicative représentant le colt d'usage du capded fiscalité (C2T). L'indice synthétique
de fiscalité construitg, est ainsi significatif au risque 0,02%. Aud8iypothese n°3,
selon laquelle linvestissement est sensible a iadalité directe des entreprises et des
ménages, est vérifiedUne explication plausible de la plus grande aatgtde I'impact de
la fiscalité par rapport a celui du colt du capaalgénéral provient peut-étre de ce que les
investisseurs accordent une plus grande attentiand@once des mesures fiscales et a la

45HALL R. & JORGENSON D.: "Tax policy and investmerehavior"; American Economic Revi868,
p.397.
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fiscalité en général qu'au colt du capital horeafigg, ce qui rend leurs réactions plus
précises.

Toutefois, la robustesse de la corrélation deskeafité a l'investissement varie en
fonction des hypotheses de fiscalité retenue. bega suivant résume les différents cas
de figure:

Casn® Distribution desTaux des sub-Taux IRPP surT de Student de
bénéfices (p) ventions (k) dividendes {{g) FISC

1 aucune "effectif¢6 apparent -7,8

2 totale "effectifs" apparent -7,1

3 partielle (p=0,5) "effectifs" apparent -1,7

4 partielle (p=0,5) apparents (10%) apparent -9

5 partielle (p=0,5) apparents (10%) apparent/2 9 -8

6 partielle (p=0,5) "effectifs" apparent/ 2 -7,6

747 partielle (p=0,5) apparents (10%) apparent -8,8

848 partielle (p=0,5) “effectifs" apparent /2 -7,3

L'absence de distribution de bénéfices (réinvestient total) donne une
corrélation plus robuste qu'une distribution tatdleutefois, le cas intermédiaire (p=0,5)
n'est pas tres différent du cas le plus signifi¢afi,7 contre -7,8). Le choix de diviser par
deux les taux apparents d'imposition sur le reveowr tenir compte de leur probable
surestimation par rapport aux taux effectifs, n@mée dans la troisieme partie, ne
modifie pas considérablement les résultats (-8pfrec9).

En revanche, les taux apparents de subventionetbrume issue plus significative
gue les taux effectifs (-9 contre -7,7; comparaides cas 3 et 4). L'examen du diagramme
des résidus confirme ce changement: si en 1966 &0€9, les résidus du modéle a taux
apparents s'écartent [égérement plus que ceugptmii a taux "effectifs”, en revanche de
1979 a 1981, ils sont nettement plus faibles. @eat signifier deux choses:

- que les estimations relatives a la portée degesiions sont pessimistes, de sorte qu'elles
aboutissent a une minoration trop forte de k at;de

46tels que retenus au paragraphe 111.B.3, ie calquiéVUET Pierre-Alain et AVOUYI-DOVI Sanvi :
"L'effet des incitations fiscales sur l'investissati; Observations et diagnostics économigjessier 87, 18:
p. 149-174.

47 calculé avec une durée moyenne d'amortisseme2fi das pour les matériels s'amortissant sur plé de
ans (la valeur standard est de 15 ans).

48idem.
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- que les estimations sont réalistes, mais quéal'alu d'autres facteurs (les résidus
demeurent autocorrélés) provoquent cet écart.

Dans un cas comme dans l'autre, on ne peut ade gtéjuger de I'impact de subventions
plus importantes ou plus étendues.

Enfin l'allongement de la durée moyenne d'amanient pour les biens amortis
sur une période supérieure a 6 ans de 15 a 25 'anraine pas une plus grande
significativité deg (cas 7 contre 4 et 8 contre 6).

Il a finalement été choisi d'utiliser pour la suies tests le modeéle n°3, car c'est
celui pour lequel le taux des subventions et ld gas bénéfices réinvestis sont les plus
vraisemblables, tandis que le taux apparent chpaisr (trd) est un point de repére plus
fiable qu'un taux choisi arbitrairement pour repréder le taux effectif. Ce modéle est, de
ceux aux taux des subventions effectifs, parmplas significatifs. Enfin, il correspond a
la configuration fiscale avec laquelle ont été @fiés les tests jusqu'a présent.

L'analyse des résidus ainsi que des courbes dtisgement réel et simulé (pages
suivantes) confirment l'autocorrélation décelées piaut. En outre, présentent les résidus
les plus élevés les périodes 59-74, 79-82 et 93-84urestimation de l'investissement de
1959 a 1966 tient peut-étre a la mauvaise apprécide |'effet des déductions autorisées
pour augmentation de capital ou de la montée essance de l'avoir fiscal (cf 111.B.). Il
est frappant de voir que la sous-estimation 80eBBspond a une période de subventions
a l'investissement. Ces écarts ont beau étre sésiuibn passe des taux effectifs aux taux
apparents, ils n'en demeurent pas moins sourderdgdgation. Il est vraisemblable que la
déduction de 1981 s'étant faite non sur le montHimvestissement, mais sur son
accroissement, elle soit Iégerement sous-estimées da modéle. Par ailleurs, les
investisseurs ont peut-étre surréagi a une medteadae. Enfin la sur-estimation de
1993-94 tient peut-étre a la montée de l'inceréitqdi a caractérisé ces anrféegui en
réduisant les perspectives de croissance futurédaitrla rentabilité anticipée des
investissements. La récession de 1993 a pu jouedlarparticulierement important a cet

égard.

La fiabilité de l'indice synthétique de fiscalg#éant estimée, il convient a présent
d'analyser ses variations.

49 INSEE: Rapport sur les comptes de la Nation 1828is, ed: Hachette.
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B. L'indice de fiscalité.

Les deux graphiques des pages suivantes monteadlution de lindice de
fiscalité calculé selon I'équation (17) et de sescipales composantes. Tous les indices
sont neutres quand égaux a 1.

Le premier graphique montre la distorsion indpiée la fiscalité des actionnaires.
Sur la courbe représentant la fiscalité des divddsr(représentée par CP2 = ()4 (1 -
trd) 6), on peut lire de 1959 a 1965 la montée en puissdnanécanisme de l'avoir fiscal,
puis en 1966 la conséquence de l'introduction du Blette mesure, congue pour alléger
la fiscalité de I'épargne, augmente fortement [ de l'investissement en dégrevant celui
des placements alternatifs, a tel point qu'ell@dizs|'instauration de I'avoir fiscal au taux
de 50%. Cette effet est atténué quand, a parti986é, la réduction des taux marginaux de
I''RPP diminue l'imposition des dividendes, et uigemente Iégérement en 1990 sous le
coup du passage du PFL de 25% a 15%. Sauf entBeet9D65 ou elle le subventionne,
la fiscalité des actionnaires est neutre (avanBL@b pénalisante pour l'investissement.
En ce qui concerne la fiscalité des plus-values3(ER1 - tj) / (1 - t)), son évolution est
sensible essentiellement a trois événements:oiottion du PFL en 1966 qui accroit le
colt du capital financé par réinvestissement degfizes pour les mémes raisons que
précédemment, la réduction de ce PFL en 1990instduration de I'imp6t sur les plus-
values sur valeurs mobilieres en 1979. Sur l'enterdb la période, cette forme de
financement de l'investissement permet une réductiocodt du capital, ou au pire (apres
1990, quand le PFL est égakale laisse inchangé.

Le profil de I'effet global de la fiscalité destiaonaires fait la moyenne entre les
deux précédents. Il subventionne implicitementvéstissement jusqu'en 1978, puis
devient légérement pénalisant aprés cette daté,pssdant les trois années 87-89, ou
I'effet de réduction des taux sur les tranches males de I''RPP n'est pas encore
contrecarré par la baisse du PFL.

Ces trois courbes raisonnent hors imp6t sur le®ts, puisque celui-ci est pris en
compte dans d'autres membres @eTloutefois, pour donner une idée de la distorsion
éventuelle introduite par la double imposition demnéfices, le deuxieme graphique
calcule la distorsion globale implicite résultarg I division de CP2 et CP3 par (1-s)
(Pour la justification de cette opération, se regroa 11.B.). |l faut tenir compte également
du fait que cette distorsion ne s'applique qu'aurstissement qui ne sont pas financés par
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endettement. Corrigée du taux d'endettement, l@rdien globale est quasiment nulle
avant 1965, et oscille autour de 1,5 apres.

Le troisieme graphique montre I'évolution du cioéght synthétique de fiscalité.
Il est supérieur a 1 et donc pénalisant jusqu'es91@t inférieur & 1 ensuite. Cette
transition brusque s'explique par l'introductiors @eefficients de dégressivité en 1960,
qui débouche sur un taux d'amortissement fiscalemdges légerement supérieur a 20%.
Rapproché du taux de dépréciation économique de%d2etenu pour I'ensemble de la
période, ce taux explique le caractére globalenmaitatif de la fiscalité sur le reste de la
période. La baisse des coefficients de dégresswvit&974 est concomittante d'une chute
importante du coefficient synthétique, contrairetarce qui était attendu. Cette chute
provient de la baisse du taux d'intérét réel gtarinent cette année-la sous le coup d'une
inflation non suivie d'une hausse équivalente @esx hominaux. La modification des
coefficients de dégressivité n'a donc pas contagigél cette baisse. D'une maniere plus
générale, on peut remarquer gpest assez sensible aux variations du taux d'intée
(voir graphique comparatif en annexe), ce quiiea d'étonnant puisque celui-ci n'est pas
multiplié par les mémes valeurs au numérateur etémominateur de . En revanche, en
1977, la hausse temporaire des coefficientsde s&igie provoque bien une baisseqle

Le profil de lindice de financement (distorsionduite par l'imposition des
actionnaires, hors IS et avec taux d'endettemgidhalement croissant sur la période,
explique le trend a la hausse gede 1960 a 1994. Le taux de I'IS semble corrélé
négativement a l'indice de fiscalité apres 1983.dffet ne doit pas faire illusion, dans la
mesure ou la hausse gesemble plutot suivre le mouvement des taux démntdans les
années 1980 et la montée de l'indice de financerBetan (17), I'impact de I'lS syrest,
bien évidemment, positif. L'évolution des courbémdntre simplement la faiblesse de cet
impact.

L'impact des subventions est moins aisé a estimmhle en 1968, 1975 et 1979-
82, il passe inapercu en 1966. Aussi bien, celdl psbbablement a imputer a la faiblesse
du taux effectif cette année-la (0,02%).

Pour identifier I'impact historique de chaque pa&tre fiscal sup, on peut s'aider

également d'une régression par la méthode des msirahrrés ordinaires. Une telle
régression donne les résultats suivants:
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Model : MODEL1
Dependent Variable: FISC

Anal ysi s of Variance

Sum of Mean

Sour ce DF Squar es Squar e F Val ue Pr ob>F
Model 6 5. 19490 0. 86582 54.528 0. 0001
Error 38 0. 60338 0. 01588
C Tot al 44 5.79828

Root NMBE 0. 12601 R-square 0. 8959

Dep Mean 0. 70833 Adj R-sq 0.8795

C V. 17. 78963

Par anet er Esti mates

Par anet er St andar d T for HO:
Vari able DF Esti mat e Error Par anet er =0 Prob > | T|
| NTERCEP 1 1.990810 0.29917208 6. 654 0. 0001
M 1 -0.880283 0. 28281885 -3.113 0. 0035
IS 1 -0. 825591 0. 54040138 -1.528 0. 1349
TXAMT 1 -6.607998 0. 65334851 -10.114 0. 0001
CP 1 0. 850216 0. 26958793 3.154 0. 0031
K1 1 - 3.810929 1.74617938 -2.182 0. 0353
K2 1 -5. 054633 2.26637019 -2.230 0. 0317
Dur bi n- Wat son D 1. 605
(For Number of bs.) 45

1st Order Autocorrelation 0.190

Les remarques précédentes sont donc confirméesidaes des parametres sont
conformes a la formule (17), sauf en ce qui coredi8; I'impact de I'amortissement est
prépondérant; enfin les réductions et déductiomspdt (K1 et K2) diminuent bien la
valeur deg, ce qui n'avait pu étre observé a l'oeil nu augtant de certitude. Toutefois,
cette méthode d'estimation demeure trés approximé&tin I'a vu avec I'lS); tout au plus
donne-t-elle des indications sur les possiblesritaritons que tel ou tel parametre a eu sur
la valeur dep, pourvu que le sens de variation soit conforrteetbéorie.

Les résultats ayant été analysés, I'obljectibdetherche a-t-il été atteint?
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CONCLUSION.

Un indice synthétique de fiscalité a été constags données établies sur la période
1948-1994. Le test du modele intégrant cet indstdres satisfaisant; tous ses coefficients
sont significatifs et orientés dans un sens condoarta théorie.

La lecture de I'évolution de cet indice fait retisane influence prépondérante du
taux d'amortissement fiscal. Le taux de I'impdtlearsociétés, en revanche, ne joue pas un
réle déterminant. L'impact des subventions a I$tigeement est réel mais léger. Les
distorsions induites par le mode de financement g@ibles tout au long de la période.
Compte tenu du taux d'endettement des entrepasesus I'hypothése d'une redistribution
des bénéfices de moiti€, I'autre moitié étant Estie, I'investissement n'a été renchéri en
raison des taxes grevant son financement qu'apgis 1

Ce mémoire s'est concentré sur la taxation digeseentreprises et des ménages et
en tenant pour exogenes les déterminants de ltissement; un approfondissement
ultérieur semble passer par I'endogénéisation dedéterminants au sein de modéles
d'équilibre général.
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ANNEXE N°2: Données.
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ANNEXE N°3: Résultats économétriques.
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ANNEXE N°4: Graphiques de résultats.
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