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CHAPITRE IV : L INVESTISSEMENT

INTRODUCTION

a) Définition de I’'investissement
On entend par investissement 1’acte qui consiste a acquerir des biens d’equipement durables
destines a accroitre la production de biens et services dans le futur.

Les dépenses d’investissement représentent le montant total que :

- les entreprises deépensent pour ’achat d’usines. d’outillages ou d’equipements ou pour le
financement des etudes :

- les meénages consacrent a 1’achat de biens immobiliers neufs ;

- I’Etat consacre aux equipements collectifs

Mais dans ce chapitre, nous nous intéressons uniquement a l’investissement prive, et
notamment celui des entreprises. L’investissement public sera integre dans les depenses
publiques.

Remarques :

- L acquisition de valeurs mobilieres (obligations, actions, ...) est exclu. Il s’agit d’un simple
transfert d’un element d’actif (monnaie) vers un autre €lément d’actif (actions).

- Le produit de la revente de biens d’equipements ou de biens immobiliers est egalement
exclu. Cet acte représente un simple transfert de propriété et ne constitue en aucun cas un
accroissement de la capacite productive de 1’économie considére.

- 11 faut distinguer la formation brute de capital fixe (FBCF) de I'investissement (I). En effet :
I = FBCF + ASt (ou ASt est la variation de stock)

- Il faut egalement distinguer 1'investissement brut (I,¢) de 1'investissement net (Iy).
L investissement net est egal a I’accroissement du stock de capital. alors que 1'investissement
brut intégre aussi les investissements de remplacement (les amortissements). Ces derniers
servent a maintenir le stock de capital constant suite a sa dépreciation par usure physique ou
par usure technologique (obsolescence). Le montant de 1’amortissement est difficile a estimer,
mais le plus souvent, on suppose qu’il représente une proportion constante du stock de capital
de la periode precedente. S1 nous supposons que le stock de capital (K) se déprecie a un taux
constant (0). nous pouvons ecrire :  Ip¢ = Int + A: = (K¢ — K1) + 0 Kia

b) Role de I’investissement

L'investissement joue un double role au sein de I’activité économique :

- En tant que composante de la demande finale globale, I'investissement est, comme la
consommation, une depense et a ce titre, il peut soutenir ['activiteé economique
indéependamment de 1’usage concret auquel 1l est destine.

- Mais en tant que facteur de production, I'investissement est souvent consideré comme le
moteur de la croissance économique dans la mesure ou 1l accroit les capacites productives du
pays et ameliore sa productivite.
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Partant de ces considerations, [’objet de ce chapitre est de determiner les facteurs explicatifs
de I'investissement. Cette tache n’est pas aisée dans la mesure ou I’'investissement résulte
d'un choix relativement complexe ou se melent des facteurs objectifs observables et
mesurables, tel que le taux d’interét, et des facteurs subjectifs dont 1’eévaluation est difficile,
telle que la confiance des milieux d’aftfaire.

Toutefois, tout en reconnaissant I’existence et 'importance de ces derniers facteurs, les
economistes ne vont pas leur accorder beaucoup de place et vont mettre en avant, selon les
ecoles de pensee, un ou deux facteurs explicatifs objectifs. Les classiques se limitent au role
fondamental du taux d’interét et Keynes introduit, en plus, la demande anticipee.

SECTION I-—1.A THEORIE KEYNESIENNE DE LA DEMANDE D’'NVESTISSEMENT

La décision d’investissement est le fait du producteur qui decide de transformer des avoirs
monetaires en actifs physiques. c'est-a-dire en biens d’equipement. Cette décision va
dependre, selon Keynes, du taux d’interét et du volume des ventes anticipe.

A) LE ROLE DU TAUX D’INTERET DANS LA DECISION D’INVESTISSEMENT
Tout investissement doit etre finance, soit par des fonds propres, soit par des emprunts. Et
dans les deux cas, les interéts representent le cout rattache a cet investissement. Et comme les
entrepreneurs cherchent toujours la rentabilité financiere, ils vont comparer ce cout avec le
rendement du projet. Cette rentabilite peut etre eétudiée par reference au critere de la Valeur
Actuelle Nette.

a) L’approche de la VAN
La regle fondamentale en matiere de decision d’investissement est celle de la valeur actuelle
nette (VAN) qui consiste a comparer le cout et les recettes d’un projet d’ investissement.

Lorsqu’un entrepreneur etudie une opportunité d’investissement, il se trouve en presence de
deux groupes d’élements.

- Une dépense d’investissement (Ip) a engager immediatement pour I’acquisition de biens
d’equipement dont la durée de vie est de (n) annees.

- Des recettes futures nettes (RN) attendues resultant de la vente des produits obtenus grace a
I’investissement considéré sur toute sa durée de vie®.

Soit donc RN;j, RN;, ..., RN, les recettes nettes attendues, ou les rendements esmmgtéa par
un entrepreneur qui envisage d’acheter des biens d’equipement d’une valeur Ip. Soit 1~ le taux
d’intérét et m la duree de vie utile des equipements.

Pour decider de la faisabiliteé d’un projet, il faut calculer sa VAN, c'est-a-dire la difference
entre la somme des revenus actualiseés et le cout d’achat des equipements :

RN RN, RN RN
VAN=—L 4+ —2 4 4.t i _]
1+r (1+r)" (1+r) (1+r)"

. s g r . . T i
Ce projet ne sera considéré comme rentable et ne sera réalisé que si sa VAN’ est positive.

0

® Remarquons qu’il s’agit, ici, de prévisions : prévision de la durée d’utilisation, prévision des résultats  attendre
de I'exploitation, prévision des couts de production, ....

® Le taux d’intérét créditeur est égal au taux d’intérét débiteur.

'Y La VAN calculée ci-dessus suppose que le projet n’est productif qu’au bout d’une période et que la valeur
residuelle est nulle.
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Exemple :
[, =66085,.n=3,RN; =36000, RN; =24000, RN; = 18000 , r=0,08.

36000 24000 13000 <085 —2113> 0

1,08 (1,08)° (1,08)°
Ce projet est rentable et peut étre realise du fait que sa VAN est positive.

VAN =

b) Le Taux de rendement interne
Partant de la VAN, Keynes va proposer le concept alternatif d’Efficacite Marginale du Capital
(EMC). appele aussi Taux de Rendement Interne de I’'investissement (TRI).

Le TRI est le taux d’actualisation (p) qui rend la difféerence entre la valeur présente de
I'investissement et ses revenus futurs egale a zéro. Le TRI d’un projet p est tel que :

RN, RN, RN, RN _
+ o 5 it ——1,=0
I+p (1+p)” (A+p) (1+p)

Dans ces conditions, la decision d’investissement va resulter d’une comparaison entre p et le
taux d’intérét. Pour qu’un investissement soit realise, 1l faut que son TRI soit superieur au
taux d’interet.

Exemple :
Partant du projet decrit dans 1’exemple precedent, la solution de la relation :

36000 24000 18000
+ + —66085=0c¢est:p=0.1.

1+p (1+p)° (+p)
Autrement dit, ce projet n’est rentable que pour des taux d’intéréet inferieur a 10%.

Partant de cette regle, nous supposons un entrepreneur face a plusieurs projets
d’investissement a TRI differents. La demarche a suivre dans ce cas est de (1) classer les
differents projets par TRI decroissants, (i1) comparer ces TRI au taux d’interét tel qu’il
apparait sur le marché financier, (ii1)decider des projets a realiser selon larégle : p>r.

Supposons les 6 projets suivants :

Projet A B C D E F
TRI 0251008 006014012 0.2
Montant de Iinvestissement | 100 | 120 | 80 150 | 100 | 80

Classement des projets :

Projet A F D E B C
TRI 025102 10,14 (0,12 | 0,08 | 0,06
Montant de ’'investissement | 100 | 80 | 150 | 100 | 120 | 80
Investissement cumule 100 | 1830 | 330 | 430 | 550 | 630
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Sir=35 % : tous les projets seront realises et I sera egal a 630.
Sir=9 % : les projets A, F. D et E seront realisés et I sera egal a 430.

Ainsi, plus le taux d’intérét est faible, plus le montant des investissements est eleve du fait
qu’il v aura de plus en plus de projets rentables. L investissement est donc une fonction

I 55, dI
decroissante du taux d’interét : I =f(r) avec = <(
r

r &

e

Remarques :

- I’analyse keynesienne de courte periode suppose que les prix sont constants, c'est-a-dire que
le taux d’inflation anticipee est nul. d’ou les taux d’intérét nominal est reel sont égaux.

- a des niveaux tres faibles du taux d’intérét, I'investissement ne depend plus du taux
d’interet, c'est-a-dire que la sensibilite de I'investissement au taux d’interet sera nulle.

B) LE ROLE DE LA DEMANDE ANTICIPEE DANS LA DECISION
D’INVESTISSEMENT : LA THEORIE DE I’ACCELERATEUR

[.’1deée de base de cette theorie est que plus 1’output sera eleve, plus le capital necessaire pour
le produire est important, et plus donc il faut investir. L’investissement sera donc lie
positivement aux variations de la demande anticipee.

a) Les hypotheses du modele :

Pour qu'une variation de la demande se traduit par un accroissement des capacites de
production, trois conditions, au moins, doivent étre verifiees :

H; : Les capacites de production sont pleinement utilisees. Il n’y a pas de capitaux oisifs.

H, : On suppose que la production s’ajuste immediatement a la demande de sorte que la
production remplace la demande dans la fonction d’investissement.

H; : On suppose une fonction de production a coefficients fixes et des rendements d’échelle
constants.
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b) Formulation de I’accélérateur simple :

S1 nous supposons que la production s’adapte immediatement a la demande anticipée, c'est-a-
dire que : Y* =Y. le principe de I’accélérateur suppose que I’investissement net d’une période
est proportionnel a la variation de la production de la méme periode, c'est-a-dire que :

K_f:\U,Yt{::?Int:ﬂ.(ﬂYt):ﬂ.(Yt—Yt_])
ot o est le coefficient d’accélération, égal au coefficient de capital''.

Et comme Y, ; est une constante, on peut deduire que I'investissement net est une fonction
croissante du niveau de production :

I f (‘Y') dI nt
at = avec
‘ dy

>0

REF”HF’{IHE&' 5

- L’mnvestissement nouveau necessaire pour repondre a 1’accroissement de la demande est
appele mvestissement induit. L’ investissement brut sera donc egal a I'investissement induit
plus I'investissement de remplacement.

- L accelérateur ne fonctionne que dans le cas ou la demande est croissante. Dans le cas ou la
demande baisse, 1'investissement net sera nul et 1l y aura constitution de capitaux oisifs. En
cas d’une reprise de la demande, les capitaux oisifs doivent étre utilises avant de proceder a de
nouveaux investissements.

Exemple :
Supposons une entreprise dont le coefficient de capital est egal a 4. A la situation inifiale, les
capacites de production sont pleinement utilisees. Le taux d’amortissement est egal a 10 %.

[La demande anticipeée est de 100, 105, 115, 115, 100, 120.
Le tableau sutvant illustre le principe de 1’accelerateur pour cette entreprise.

Période 1 2 3 4 5 6
Demande (1) 100 | 105 | 115 ] 115|100 | 120
Capital optimum (2) 400 | 420 | 460 | 460 | 400 | 480
Capital disponible début de période (3) | 400 | 400 | 420 | 460 | 460 | 414
Investissement induit (4) 0 | 20| 40 | O 0 66
Investissement de remplacement (3) 40 | 40 | 42 | 46 | O | 414
Investissement total (6) 40 | 60 | 82 | 46 | O | 1074
Capital disponible fin de période (7) 400 | 420 | 460 | 460 | 414 | 480
Capitaux oisifs (8) 0 0 0 14 0

C) CONCLUSION

En definitive, la demande d’investissement dans la theorie keynesienne depend aussi bien du
taux d’interét que du volume des ventes anticipe.

dI dI
I=1I(r, avec I < et =
F—~TEs dr dy

>0

! Dans cette formulation, le coefficient marginal de capital est égal au coefficient moyen de capital.
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SECTION II - LE MODELE NEOCLASSIQUE DE I’NVESTISSEMENT

Dans ce modele, I'investissement est defini comme la difference entre le stock de capital
desiré (K:*) et le stock de capital existant (K;;) moyennant un coefficient d’ajustement A

=

(avec 0 < A < 1). Mais, pour simplifier notre raisonnement, nous supposons que |’ajustement
est immediat, c'est-a-dire que A est egal a I'unite.

Le stock de capital desire, appele aussi stock de capital optimum est celul qui maximise le
profit des entreprises. Le point de depart sera donc la fonction de production de courte
periode, ou le facteur travail sera considére comme constant, le capital etant le seul facteur
variable.

A) LE STOCK DE CAPITAL OPTIMUM
Pour simplifier le raisonnement, nous supposons que le capital est vendu a la fin de la periode
et racheté ou loue pour la période suivante.

Soit K : la quantite de capital détenue par chaque producteur a la fin de la peériode (t). Le
nouveau capital n’etant pas immediatement operationnel, nous supposons que ce stock de
capital de la periode (t) n’entre dans le cycle de production qu’au cours de la periode (t+1) :
Y = (K , L¢s) (avec L : le niveau de I’emploi).

Etant donne que Ly.; est donne, [’entrepreneur doit choisir K¢ qui maximise IT;.;.

Ht+1 = (Pt+1) (Yt+]) — [(‘wﬁl) (Lt+1)I +(t“t) (Kt)]

(ou w est le cout unitaire du travail et cu le colt unitaire du capital).
AY...

t_
-

T
n’est rien d’autre que la productivite marginale du capital (Pn,x) qui. rappelons le, est
decroissante lorsque le capital augmente, le niveau de I’emploi restant constant.

S1 nous augmentons le stock de capital d’une unite, la production va augmenter de qui

Supposons par ailleurs qu’il n’existe qu’un seul bien dans [’économie. Les consommateurs
’achetent pour la consommation, et les producteurs pour 1'investissement. Il s’en suit que le
prix unitaire du capital a la période (t) est (Py).

Pour augmenter son capital, le producteur achéte une unité de capital au prix (Py) qui
represente le cout en unites monetaires d une unite d’investissement.

[e rendement de I'investissement est constitue de deux éléments :

e (Cet investissement d’une unit ¢ augmente la production Yy.; de la Py qui sera vendue au
prix Py, c'est-a-dire que le revenu additionnel sera : (Pe) (Pmk).

e Par ailleurs, tenant compte d’un taux d’amortissement 0, il restera de cet investissement a
la fin de la periode (1 - 8). Et puisque le producteur vent la totalite de son capital a la fin de
chaque periode, la valeur résiduelle qui sera recuperee est : (Pg.) (1 - 0).

Ainsi, une unite d’investissement coute P; en t et rapporte en (t+1) : (P¢+1) [Pmxe + (1 - 0)]
D’ou le rendement en valeur de cet investissement qui correspond au :

Gain net = (Pi) | Puxc + (1 - )] — P

Gain net d’une unité d*investissement = Recette marginale + Valeur résiduelle - Prix d*achat
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Rappelons par ailleurs que le montant P; depensé pour [’achat du capital a un cout
d’opportunite, c'est-a-dire un revenu ou un gain qui aurait pu étre réalise si Py etait place. Si
nous supposons que le taux d’interet crediteur est égal au taux d’interét debiteur (R), nous
pouvons dire que : Le cotuit d’opportunité des fonds investis =R - P;

B) LA DECISION D’INVESTISSEMENT

Cette decision depend de la comparaison entre le gain net (ou rendement de 1'investissement)
et le cout d’opportunite des fonds investis.

Toute entreprise aura intéret a augmenter son stock de capital, c'est-a-dire a investir, tant que

le rendement du capital est superieur au cout d’opportunite du capital. Le stock de capital
optimum est donc obtenu par 1’égalisation entre rendement et couit d’opportunite :

(Pe1) | Puke + (1-8)] -P.=R-P; (1)

P - . :
Sachant que : P« = It:l -1=> P, =(P,+1)(P,)= l'équation (1) devient :

P +1D(P®,) [ Puxi +(1-8)] -P=R- P,
Si nous simplifions par P; , nous obtenons : (P ,+1) | Puxi+ (1-8)] -1=R
<> Rendement nominal de I’'investissement = taux d’intéret nominal

- (i+1) | Pue + (1-8)] =R +1

& Pagt(l-5= —H
P:+1
, : - R+1 :
Remarque : On demontre que si 0 <P, <1, alors : — —>1+R-P;
P.+1

D'ou:Puke+1-0=1+R- P, (avec R- P, =taux d’intérét réel (r))

Ceci conduit a deux écritures possibles :

e SOitPmki -0=71 (2)

Avec Pox: - 0 : le taux de rendement réel d’une unitée additionnelle d’investissement.
[’equation (2) indique que les investisseurs egalisent le taux de rendement reel de
I'investissement et le taux d’interet reel.

e SoitPpxe =r+0 (3)

Avec r + 0 = cu : le cout d’utilisation du capital pendant une période de production. Ce cotit
est appele couit d’usage du capital.

Selon la relation (3) le capital optimum est obtenu en egalisant ce que rapporte une unite de
capital et ce que coute 1'usage de cette unite de capital, c'est-a-dire que le capital optimum est
tel que : Pykt = cu.

Et comme 1l est admis que la production efficace suppose que la productivité marginale est
decroissante, alors nous pouvons dire que le stock de capital optimum est une fonction
décroissante du cout d’usage du capital.
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x=

dK
K:* = f(cu) avec - <0
dcu

A

Etcommecu=r+o=R- P.+ 8. alors

dK dK
<0 et <0
dr do

K* =1 (r +90) avec

A

Remarque : r varie si I’'une de ses composantes R ou P varient.

C) DU STOCK DE CAPITAL OPTIMUM A L’INVESTISSEMENT
Comme I =L+ A; = (K —K¢p)) + 0 K¢y

Et comme K;; est constante, alors :
dI,,

It = (KyF) avec - >0
bt — I (K¢7) dK’
N dK, dK
Et comme K¢* =f(r + 0) avec <0 et <0
dr do
[lIht dIht
Alors : I =f(r +9) avec <0 et <0
dr do
o, : di dl dl
On peut aussi écrire : Iy =f(R-P:. +38) avec — <0 , —~ >0 et d—g <0

dP,
C'est-a-dire que I'investissement est en relation decroissante avec le taux d’intérét nominal et
le taux d’amortissement, en relation croissante avec le taux d’inflation anticipe.
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