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Accumulation des profits
et désendettement des entreprises

Jean-Bernard Chatelain*

En modélisant un arbitrage intertemporel, le désendettement est un choix
rationnel en présence d'un rendement marginal des nouveaux investissements
inférieur au taux d'intérét réel sur l'encours de la dette et supérieur au codt
d'opportunité des placements des fonds internes. Dans ce cas, le désendettement
évince l'investissement ; les profits n‘ont pas d'effet sur l'investissement et un effet
négatif sur le ratio dette/fonds propres. En revanche, lorsque I'entreprise subit un
rationnement financier, les profits ont un effet positif sur l'investissement et sur le
ratio dette/fonds propres. En conséquence, une baisse du taux marginal d'imposi-
tion des entreprises aura peu d'effet a court terme sur l'investissement agrégé si la
proportion d'entreprises en situation de préférer le désendettement reste impor-
tante.

INVESTMENT AND CONSOLIDATION OF FIRMS FINANCIAL
STRUCTURE.

This paper stresses the difference between an external finance rationing
regime caracterized by a maximal debt/capital ratio and a « consolidation » regime
where a debt/capital ratio fall is preferred to investment. This last behaviour comes
from a rational arbitrage when the return on new investment is lower than the cost
of debt, and higher than the opportunity cost of internal finance. In the first case,
the debt/equity ratio is an increasing function of (expected) profits, and investment
is an increasing function of the endogenous debt/equity ratio and of current profits.
In the second case, the debt/equity ratio is a decreasing function of current profits,
and investment does not depend on profits. Therefore, a decrease of marginal or
average income tax policy on firms have a smaller impact on macro-economic
investment if the share of firms in conditions to use their internal funds for consoli-
dation remains large.

Classification JEL : E44, E62

* Banque de France, DGE DEER, 41-1391 Centre de recherche, 39 rue Croix-des-
Petits-Champs, F-75049 Paris Cedex 01.

L'auteur remercie Henri Pagés et Pierre Sicsic pour leurs commentaires. Les opinions
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INTRODUCTION

Le désendettement est une tendance forte pour un grand nombre d'entreprises
francaises depuis 1983. Ce résultat apparait tant au niveau des agrégats de la
comptabilité nationale que sur données individuelles. Au niveau agrégé, on
constate une baisse du ratio de la dette financiére rapportée aux capitaux propres
d'environ 100 points (d'un niveau de 140 a 40) de 1983 jusqu'en 1989, suivie
d'une relative stabilité jusqu'en 1995 Sur données individuelles, la baisse du
ratio dette/fonds propres est amorcée en 1983 et se poursuit jusqu'en 1994. 11
s'avére que les grandes entreprises, plus endettées en 1983 que les petites et
moyennes entreprises, se sont désendettées beaucoup plus rapidement”.

Une interprétation trés courante de la structure financiére (ratio d'endette-
ment dette/fonds propres) est celle d'un plafond correspondant a un seuil de sol-
vabilité. Au-dela de ce seuil, le risque de faillite d'une entreprise serait trop
élevé. 1l est alors préférable de rationner le crédit. Ce plafond du ratio d'endette-
ment dépendrait positivement des anticipations de profits et négativement du
colit des emprunts, ainsi que de caractéristiques sectorielles et individuelles.
Mais l'ampleur de la baisse de l'endettement observée depuis 1983 s'accorde
mal avec un accroissement des rationnements financiers provenant de la détério-
ration des profits. En effet, certaines grandes entreprises ont désormais un
endettement tres faible. Le risque de faillite associé a une telle structure finan-
ciere est quasiment nul. Le ratio d'endettement est alors bien en dessous du seuil
de solvabilité.

Est plus vraisemblable un comportement d'arbitrage entre trois placements
possibles pour I'épargne des grandes entreprises. En premier lieu, les investisse-
ments réels, le plus souvent assez risqués, irréversibles et de long terme, rappor-
tent l'espérance de la productivité marginale. Ce rendement peut étre modifié
par le niveau de la demande macroéconomique. En second lieu, 'ensemble des
placements alternatifs des liquidités de I'entreprise ont une esgérance de rende-
ment qu1 détermine le cofit d'opportunité des fonds propres’. En principe, il
devrait s'agir de placements de court terme. Enfin, le désendettement est rému-
néré par I'espérance du taux d'intérét réel sur la dette préalablement contractée.
Un taux d'intérét réel plus élevé que la productivité marginale de nombre
d'investissements est évidemment plus probable en France depuis 1983, du fait
de la hausse des taux d'intérét réels par rapport a leur niveau de la décennie pré-
cédente. Cette situation conduit des entreprises a se désendetter. Ce comporte-
ment, issu d'un arbitrage cofit-bénéfice évident, conduit 3 une expression

1. Voir Bardos et Cette [1996], p. 365. La baisse considérable du ratio dettes/fonds
propres de la comptabilité nationale entre 1983 et 1986 a peut-étre été amplifiée par le
mode de valorisation des fonds propres.

2. Voir Bardos et Cette [1996] et Demartini et Kremp [1997].

3. On peut inclure le crédit commercial (non rémunéré) dans la gestion des liquidités.
L'accumulation de liquidités en vue d'une opération de croissance externe comportant
une indivisibilité importante peut conduire 2 augmenter le codt d'opportunité des fonds
propres. Toutefois, il s'agit alors d'un arbitrage entre les rendements de la croissance
externe et de la croissance interne, qui demande une modélisation explicite. De méme,
un investissement productif national peut faire I'objet d'un arbitrage avec un investisse-
ment direct a 1'étranger.
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nouvelle des déterminants de la structure financiere. Cette note précise que si la
structure financiere est une fonction croissante des profits de 1'entreprise
lorsqu'elle est déterminée par une norme de solvabilité, elle devient en revanche
une fonction décroissante des profits lors d'un comportement de désendette-
ment. Cette note met aussi en garde contre une explication systématique de la
structure financiére comme norme de solvabilité.

Cette approche ne constitue pas 1'unique théorie possible. Par exemple, Epau-
lard et Szpiro [1991] abordent le probléme du désendettement en s'appuyant sur
I'aversion au risque des entreprises dans le cadre d'un modele de portefeuille. En
général, la recomposition du portefeuille optimal a la suite d'un choc sur le ren-
dement d'un actif est instantanée dans ce genre de modele. Il n'y a pas de dyna-
mique transitoire optimale de la structure financiére. Or, pour un nombre
important d'entreprises, I'émission de nouvelles actions présente un coiit prohi-
bitif par rapport a I'autofinancement. Les fonds propres augmentent alors uni-
quement par l'autofinancement. Dans ce cas, l'investissement est égal a la
somme de 'autofinancement et de la variation de I'endettement. Cette équation
comptable équilibrant 1'actif et le passif des flux dans I'entreprise contraint le
ratio d'endettement a s'ajuster graduellement. Cette note précise le comporte-
ment d'autofinancement (et donc de dividendes) des entreprises et la dynamique
transitoire optimale de la structure financiére sous une forme explicite.

Elle apporte une seconde mise en garde. Elle précise qu'un comportement de
versement de dividendes trés faibles ou nuls ne signifie pas nécessairement que
l'entreprise est rationnée sur le marché du crédit. Il peut aussi correspondre a
une situation de désendettement. Les élasticités de l'investissement a I'autofi-
nancement et a la structure financiére sont strictement positives dans le régime
de rationnement du crédit. En revanche, dans le régime de désendettement, elles
sont nulles dans la théorie développée dans cette note (I'¢lasticité de I'investisse-
ment 2 l'autofinancement serait faiblement positive en présence de cofits d'ajus-
tements convexes sur l'investissement). En conséquence, une baisse du taux
marginal ou du taux moyen d'imposition des profits aura un effet positif plus fai-
ble sur I'investissement agrégé si la proportion d'entreprises en situation de pré-
férer le désendettement demeure élevée. D'autre part, cet élément explique en
partie les difficultés rencontrées lorsqu'on traite des contraintes financiéres sur
l'investissement en les reliant & un faible niveau du ratio dividendes/capacité
d'autofinancement (voir Whited [1992], Hubbard, Kashyap et Whited [1995],
Bloch et Coeuré [1995]). Un débat récent fait précisément intervenir cet argu-
ment théorique. 11 est avancé par Fazzari, Hubbard et Petersen ([1996], p. 26)
pour expliquer les estimations d'élasticités de I'investissement a I'autofinance-
ment réalisées par Kaplan et Zingales ([1997], p. 208). En effet, ces élasticités
different fortement entre deux groupes d'entreprises distribuant peu de
dividendes.

Cette note précise les hypothéses et un mécanisme possible expliquant ce
comportement de désendettement et d'investissement des entreprises. La
deuxiéme partie présente les hypothéses sur la norme d'endettement et son
insertion dans une hiérarchie des coits de moyens de financement. La troisi¢éme
partie donne un modele de comportement des entreprises et sa résolution dyna-
mique. Une derniére partie conclut I'article.
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LES HYPOTHESES PORTANT SUR LE SYSTEME FINANCIER

Deux fondements microéconomiques de la norme d'endettement

1. La structure financiere peut €tre limitée par les garanties disponibles au
moment du remboursement de la dette, du fait d'un probléme d'agence (Kiyo-
taki et Moore [1997]).

Un entrepreneur adopte une technologie faisant intervenir deux facteurs de
production a la période ¢ pour produire a la date suivante. Le facteur fixe, le
capital k(z), se déprécie a un taux fixe 8. Le facteur flexible se déprécie entitre-
ment d'une période a l'autre (il peut s'agir du travail, du capital spécifique a
I'entreprise, voire de matieéres premieres). Le prix du facteur de production flexi-
ble est normalisé a 'unité, par simplicité. Kiyotaki et Moore [1997] ajoutent
deux hypothéses cruciales. En premier lieu, la technologie de 1'emprunteur est
spécifique : une fois que sa production a commencé a la date ¢, il est le seul
agent économique qui posseéde le savoir-faire nécessaire pour mener a bien cette
production. S'il retire son travail spécifique a 'entreprise entre la date ¢ et 1a date
t+1, il ne reste plus que le capital durable dans I'entreprise. En second lieu, il ne
peut pas donner un engagement irrévocable et crédible d'effectuer son travail
spécifique. Il peut alors menacer ses préteurs de ne pas le faire et de répudier son
contrat de dette. Les préteurs se couvrent contre cette menace de répudiation.
Hart et Moore [1994] donnent un exemple ou I'entrepreneur négocie son endet-
tement (y compris les charges d'intérét, pour un cofit du crédit noté r) 4 hauteur
de la valeur de liquidation du capital. A la date 7, 'entrepreneur peut emprunter
b(t) tant que le remboursement de cette dette n'excéde pas la valeur de marché
du capital fixe a la date suivante, diminué de sa dépréciation et éventuellement
d'un cofit de transaction, noté . Ceci implique un plafond endogéne au ratio
d'endettement, noté x,

(1+7b, < (1-1)(1 -8k, =x, = % < Q—‘—f@ =x, ()

b
k

Si le résultat des négociations entre le préteur et I'emprunteur conduit a la
possibilité qu'une proportion des profits espérés puisse servir de garantie, alors
le plafond d'endettement dépendra aussi du taux de profit anticipé. Ce résultat
est extréme dans la mesure o seulement des emprunts parfaitement garantis
sont acceptés. En outre, I'incertitude et 1a possibilité de faillite ne sont pas prises
en compte, ce qui simplifie la modélisation intertemporelle, mais reste peu réa-
liste.

2. Une norme d'endettement peut aussi garantir la solvabilité de I'entre-
prise, comme exposé dans Malinvaud [1981]. Les banques ne prétent plus a
une entreprise lorsque sa probabilité de faillite B atteint un plafond maximal
exogene noté B... Ce comportement peut étre proche de I'utilisation par les
banques de méthodes de credit-scoring. Nous notons f{k) les profits des entre-
prises avec la notation suivante pour l'espérance du taux de profit moyen :
f&)

k
prise est traduit par un aléa multiplicatif sur 'espérance de rendement du capi-
tal, identiquement et indépendamment distribué au cours du temps, suivant

n = . Nous supposons que le risque de rendement du capital de l'entre-
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une fonction de répartition F(u,). Le plafond d'endettement (toujours noté x,)
est alors :

B = Pr(u,(1+m,~8)k, —(1+r)b, <0)= F([lin%}]lkﬁ) < B

b _
:x,:ls(-l%r—a-

kt )F—I(Bmax) =X (2)

Ces deux exemples donnent des résultats proches quant aux variables expli-
catives du plafond d'endettement. Il dépend positivement de I'espérance des pro-
fits bruts (si ceux-ci peuvent servir comme garanties dans le cas de Kiyotaki et
Moore), négativement du taux d'intérét et enfin d'autres parametres, représentés
par un vecteur z, caractérisant la distribution de 1'aléa sur les profits (variance,
etc.), la durée moyenne des crédits, 'ampleur de 1'asymétrie d'information, le
colit de transaction lors de la restitution des garanties, les cofits de faillite,
I'importance de la concurrence ou de la prise de risque des banques qui peut les
conduire 2 modifier les plafonds d'endettement tolérables, etc. Nous suppose-
rons donc par la suite que le plafond d'endettement est déterminé par 1'expres-
sion générale suivante :

Xy = x%(r, T ) 3)

Une intégration du plafond d'endettement dans la hiérarchie
financiere

Les théories du plafond d'endettement n'expliquent pas les deux points
suivants :

— elles ne prennent pas en compte les différences observées entre 1'autofinan-
cement et 'émission de titres ;

— relevant d'un arbitrage statique, elles ne fournissent aucune information sur
la maniére d'atteindre une nouvelle structure financiere aprés un choc sur un de
ces déterminants. Un présupposé implicite est I'ajustement instantané des struc-
tures financiéres.

Afin de prendre en compte ces deux caractéristiques, nous insérons le pla-
fond d'endettement dans une hiérarchie simple des cofits des moyens de finance-
ment (graphique 1). L'autofinancement est représenté par le segment de droite
inférieur (codt noté ). Nous supposons la courbe d'offre de crédit inélastique au
taux d'intérét (r). Le plafond d'endettement correspond au point (P) a I'extréme
droite du segment caractérisant cette courbe d'offre de crédit. Le rapport des
longueurs des deux segments donne le ratio dette/autofinancement maximal. Le
cofit marginal de I'émission de titre est supposé prohibitif (il est de fait utilisé
par une faible proportion d'entreprises). Nous supposons que les différences de
cofits marginaux des trois moyens de financement sont exogenes. Elles peuvent
étre dues a des parametres fiscaux exogeénes et a des problemes d'asymétrie
d'information.

La majorité des systémes fiscaux présente une hiérarchie des taux marginaux
d'imposition favorisant la dette par rapport a 'autofinancement, lui-méme favo-
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risé par rapport aux émissions de nouvelles actions'. Il faut donc supposer que
la prime de financement externe de 1'endettement provenant de probleémes d'asy-
métrie d'information fait plus que compenser 'avantage fiscal de la dette par
rapport a l'autofinancement?. Fazzari, Hubbard et Petersen [1988] modélisent
cette prime de financement externe pour l'endettement et Myers et Majluf
[1984] présentent des fondements microéconomiques pour un cofit plus élevé
des émissions de nouvelles actions par rapport a 1'autofinancement.

Graphique 1. Cinqg régimes avec hiérarchie financiére

\ \
\ N\ <
N \ \
N \ \
N N PN \
T - \ ——— \ \
kN \ \ \
\ ks
\ \ \
\ \ N \
AN \ N \
\ \
\ \
i e \\ \ \ K
\ * k, \ Kk,
\
! L k
Autofinancement Dette k,* Emissions de titres

Les courbes décroissantes k; représentent différentes courbes de demande de
crédit a une date donnée. Dans l'exemple ks, l'entreprise émet de nouvelles
actions. Le rationnement du crédit apparait pour une demande de crédit située
comme peut I'étre I'exemple ky. Cette solution en coin provient de la disconti-
nuzte entre la courbe d'offre de crédit et la courbe d'offre de titres par émission.
k4 est I'investissement réalisé. Ce régime a fait ['objet de divers tests empiriques
récents, sous la forme d'équations d'Euler (Whited [1992], Hubbard, Kashyap et
Whited [1995] appliqués au cas frangais par Bloch et Coeuré [1995])).

La demande de crédit k3 correspond au régime de désendettement, comme
montré plus loin dans cette note. Des articles récents traitant de la hiérarchie

1. Jorgenson et Landau [1993] donnent des valeurs de ces taux marginaux d'imposi-
tion pour neuf pays de 'OCDE.

2. On peut remarquer que cet avantage fiscal de la dette a diminué en France entre
1980 et 1990, du fait de la législation et de la baisse de l'inflation. Alsworth et Bourgui-
gnon [1993] trouvent un écart entre les taux marginaux d'imposition théoriques de la
dette et de l'autofinancement, pour une inflation nulle, de 20 % en 1985 et de 6 % en
1990, avec prise en compte de la fiscalité des entreprises uniguement. En prenant aussi en
compte I'imposition des ménages, ils obtiennent un écart de taux marginaux théoriques
de 61 % en 1980 (pour un taux d'inflation de 10 %). Cet écart baisse pour atteindre 47 %
en 1985 pour un taux d'inflation de 5 %. Enfin, il vaut 20 % en 1990 pour un taux d'infla-
tion nul.
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financiere (Fazzari et al. [1988], Bond et Meghir [1993]) ont supposé une
courbe d'offre de crédit croissante, qui relie sans discontinuité le coit de l'auto-
financement maximal possible avec le cofit du financement minimal sous forme
d'émission de nouvelles actions. La courbe d'offre de crédit est en effet vraisem-
blablement croissante avec la taille du crédit relativement au niveau de
l'autofinancement : le taux d'intérét croit avec la probabilité de faillite, c'est-a-
dire la qualité du prét.

Toutefois, afin d'obtenir une expression explicite simple de la structure finan-
ciere, nous supposons une courbe d'offre de crédit constante, avec une discon-
tinuité également entre le cofit de I'autofinancement maximal et celui du crédit.
Cette discontinuité est a 1'origine du régime dans lequel se trouve une entreprise
avec une demande de crédit k,. Elle est sans doute moins pertinente. Il peut
exister des niveaux d'endettement faibles ot le risque de faillite est nul. Dans ce
cas, la dette peut avoir un cofit identique ou inférieur au cofit d'opportunité de
l'autofinancement. Les conséquences de l'introduction d'une offre de crédit
croissante seront évoquées dans la section précédant la conclusion de cette note.
Enfin, le régime dans lequel se trouve une entreprise avec une demande de cré-
dit k; correspond a l'autarcie financiére, avec financement intégral de I'investis-
sement par autofinancement. Dans ce cas seulement, l'entreprise verse des
divid‘landes. Leur montant correspond a 1'excédent des profits aprés investisse-
ment’.

LES CONDITIONS DU DESENDETTEMENT
DES ENTREPRISES

Le comportement des entreprises

Pour la clarté de 1'argument, nous supposons qu'il n'y a pas de coits d'ajuste-
ment convexes pesant sur I'investissement. Le colt du financement par émission
de nouvelles actions est supposé prohibitif : il est toujours supérieur a la produc-
tivité marginale de l'investissement. Les entreprises choisissent I'investissement
I et les dividendes Div. Elles maximisent la somme actualisée des dividendes
notés Div actualisés a un coiit d'opportunité des fonds propres noté i (Lesourne
[1973)) :

+ oo

(1, Div) € ArgMax J.Div(t) et dt @)
0

1. En fait, un grand nombre d'entreprises versent des dividendes sans avoir un taux
autofinancement supérieur 4 100. On peut alors ajouter I'hypothése d'un montant mini-
mal de dividendes a verser en termes de signal de bon fonctionnement de 1'entreprise aux
actionnaires, a retrancher systématiquement aux profits des entreprises pour obtenir
l'autofinancement. Rappelons que la théorie de la fiscalité du capital doit avoir également
recours a une telle hypothése pour justifier les versements de dividendes. En effet, les
dividendes sont plus taxés que les plus-values dans la plupart des systémes fiscaux (Jor-
genson et Landau [1993]).
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Sous la contrainte d'accumulation d'une premiere variable d'état, le capital k,
qui se déprécie au cours du temps au taux J :

k=1-8k 5)

Sous la contrainte d'accumulation des fonds propres de I'entreprise notés e
dont 'accroissement est égal aux profits nets de la dépréciation du capital, des
charges d'intérét et des dividendes versés. Les profits sont supposés étre une
fonction concave du capital f(k), ce qui traduit les rendements décroissants de la
fonction de production par rapport au facteur de production accumulable!.
D'apres 1'équation du bilan comptable en stock, 1'endettement est déterminé par
k—e.

é = flk)-r(k—e)-Div-58-k (6)

Sous les contraintes quantitatives provenant des imperfections des marchés
financiers. Tout d'abord, 1'endettement reste positif. L'entreprise ne peut pas
jouer un role de préteur et arbitrer en utilisant ses fonds propres (moins cofiteux)
pour préter au taux des banques, lorsque le rendement des investissements phy-
siques est inférieur au taux du crédit. La rémunération de ses liquidités (i) a été
supposée strictement inférieure au taux d'intérét sur le crédit. Tant que la pro-
ductivité marginale de ses investissements sera supérieure au cofit d'opportunité
i, I'entreprise n'aura pas d'incitation a préter. L'hypothése d'un endettement stric-
tement positif est discutable du fait du crédit fournisseur. Cependant, celui-ci
consiste en des préts de court terme avec une rémunération nulle. Ce rendement
est inférieur a d'autres rémunérations possibles de 1'épargne des entreprises qui
déterminent le colt d'opportunité i dans ce modele. Le crédit fournisseur est en
revanche trés intéressant, lorsque l'entreprise cherche a emprunter. De fait, il
apparait dans les années récentes que les grandes entreprises ont plutét moins
prété, au cours de leur période de fort désendettement (Dietsch et Kremp
[1997)).

O<k-e N

La dette est limitée par un plafond d'endettement, défini précédemment. Les
fondements microéconomiques proposés par Kiyotaki et Moore [1997] sont
compatibles avec 'optimisation intertemporelle sans incertitude (nous suppo-
sons que les profits futurs peuvent servir en partie de garanties a 'endettement).

Ose-(1-x(rnm2) k (8)

Enfin, les dividendes ne peuvent pas étre négatifs, ce qui est en accord avec
I'hypothése d'un coit prohibitif d'émission de nouvelles actions. Les résultats du
modele ne sont pas altérés par l'introduction d'une borne inférieure strictement
positive pour les dividendes, afin de signaler la bonne qualité de I'entreprise aux
actionnaires?.

0 = Div ©®

1. On peut aussi écrire le programme d'optimisation en prenant la dette b de 'entre-
prise a la place des fonds propres comme seconde variable d'état. La dynamique de la
dette s'écrit alors sous la forme du bilan comptable en flux :b = I~ [f(k)-r-b—Div].
On passe de cette équation a 1'équation (6) en utilisant I'expression du bilan en stock
(k=b+e) et la loi d'accumulation du capital.

2. Voir Miller et Rock [1985] pour une modélisation des dividendes comme signaux.
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Les conditions initiales sont e(0) et b(0) (k(0) = b(0) + e(0)). Nous suppo-
sons, d'autre part, que la productivité marginale du capital initiale est supérieure
a f(k(0)) > 0 + max(ri).

L'hamiltonien associé au probléme intertemporel de 1'entreprise est :

H = e [Div+gq,  (f(k)-(r+8)-k+r-e-Div)+q,-(I-3-k)] (10)

q, est la variable adjointe associée & la variable d'état capital. Il s'agit du prix
implicite de 1'investissement, relié au ratio « g de Tobin » marginal (valeur de
I'entreprise/stock de capital) lorsqu'on fait I'hypotheése de cofits d'ajustements
convexes sur l'investissement. g1 est la variable adjointe associée a la variable
d'état représentant le stock de fonds propres. En l'absence de cofits d'ajuste-
ments convexes, l'investissement sera directement li€ a la croissance des fonds
propres et donc a leur prix implicite. Ceci provient du rationnement du crédit et
de la possibilité d'épargner des profits a l'intérieur de l'entreprise. le lagrangien
est alors :

L=H+el (A -(k-e)+A, - (e=(1-x)k) +A;-Div)  (11)

Les variables A; (avec i = 1,2,3) sont les multiplicateurs de Lagrange associés
respectivement aux trois contraintes quantitatives. Les conditions d'optimalité
pour les variables de contrdle (dividendes et investissement) sont les suivantes :

oL
dDiv
Le prix implicite des fonds propres est donc directement relié a 'intensité de
la contrainte de positivité des dividendes.

oL
i 0=¢4,=0 (13)
Le prix implicite de l'investissement est nul du fait de 1'absence de cofits

d'ajustement convexes.

La condition d'Euler pour le stock de capital (premiére variable d'état)
s'écrit :

=0=q, = 1+, (12)

dg,e it .
T (it (14)

4 = ((+8) qy—q - (f(K)=[8+rD) A+ 2y (1 -xp(1 +€)) (15)

Avec 1'élasticité du plafond d'endettement par rapport au capital défini par :

_Oxk

© = T (16)

Compte tenu des conditions d'optimalité sur les dividendes et l'investisse-
ment, I'équation d'Euler pour le capital s'écrit aussi :

—q, - [[8+r]1-f(k)] = —=A; + A, - (1 —x,(1 +€)) %))
L'équation d'Euler pour les fonds propres s'écrit :
oL _  O0ge” . .
—_ = - —_—_—— = = —-1- =t 18
% 5 (g1-i-qe'= (18)
gi—q; (i-r) = A -1, (19)
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Les conditions d'exclusion portant sur les contraintes quantitatives sont :

A= 0,ie(1,2,3) (20)
A - (k—e) =0 @1
Ay-(e—(1-xp)k) = 0 (22)
A; - Div =0 (23)

Les conditions limites ou conditions de transversalité sont :
lim  k(2)-qy(t)- e =0

Cette condition est toujours satisfaite, puisque g,(t) = 0, d'apres I'équation
(13).
lim e(t) -q,(#)- et =0

Les régimes possibles pour I'entreprise

On étudie d'abord chacun des régimes possibles en fonction de la nullité ou
non des multiplicateurs de Lagrange associés aux trois contraintes quantitatives
financieres (dette positive, dette inférieure a la norme d'endettement, dividendes
positifs). Deux des huit régimes dérivés de cette maniére sont impossibles. En
effet, la dette ne peut pas étre simultanément nulle et égale au plafond d'endette-
ment supposé strictement positif. Ces deux contraintes sont incompatibles, que
les dividendes soient nuls ou non. Des propriétés des six régimes restants sont
précisées dans le tableau 1. Les conditions nécessaires et les conditions sur le
stock de capital caractérisant ces régimes sont démontrées par la suite. Le ratio
dette/capital (soit x = (k — e)/k) représente la structure financiére.

Tableau 1. Six régimes possibles

. PRV EY =14+l g . k Condition Condition

Régime L2734 3|4y | Divix =(k-elk nécessaire | sur le capital
Rationnement
du crédit 0|>0|>0] I 0 x fike) >r+8
Désendettement | o | 0 |>0 >1 0 0< x <xp Sflky) =r+8
Autofinancement [> 0| 0 [>0 >1 0 0 flky) <r+8
Equilibre pour
i<r >0[ 0|0 1 0]>0 0 i<r flh)=i+38
Equilibre pour SFlkp)=x(1+€)r +
i>r 0 (>0]0 1 0 (>0 X9 >r (1= x(1 +€))i+d
Equilibre pour
i=r o|(0|O0 1 0 [>0] O<x<xg i=r flhy)=r+8=i+3

Le systéme des deux équations d'Euler portant sur le capital et sur les fonds
propres permet de résoudre les comportements d'endettement et d'investisse-
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ment de I'entreprise. Il est utile de transformer ce systeme en éliminant dans
chaque équation un multiplicateur de Lagrange, afin d'obtenir :

G- [i+0- (k)] = M[-x,(1+¢)] (26)
[1-x(1+€)1g;~q;[f'(k)=[8+ (1 -x,(1 +€))i+x,(1+€)r]]
= M[-x(1+8)] 27)

Régimes contraints financierement

Il existe trois régimes a dividendes nuls, suivant que la dette est contrainte par
le plafond d'endettement, qu'elle soit nulle, ou enfin, non contrainte. La
contrainte de dividendes nuls correspond 2 la contrainte financiére : elle traduit
le désir d'obtenir des dividendes négatifs, c'est-a-dire des fonds supplémentai-
res. On peut remplacer les valeurs des multiplicateurs de Lagrange spécifiques a
chaque régime dans la condition d'Euler sur le capital. On constatera alors que
chaque régime est caractérisé par la valeur de la productivité¢ marginale du capi-
tal nette de la dépréciation f'(k) — & relativement au cofit de l'autofinancement (i)
et au coft de I'endettement (7). On étudie les propriétés des quatre régimes par
ordre de productivité marginale croissante.

Les deux premiers régimes sont a dividendes nuls et & endettement stricte-
ment positif. Dans ce cas, le taux de croissance des fonds internes est égal aux
profits nets des charges d'intérét :

é = fk)-r(k—e)-0d-k (28)
On peut réécrire la dynamique des fonds internes sous la forme d'une dyna-

mique du ratio d'endettement, en utilisant 1'équation du bilan en stock et la loi
d'accumulation du capital. On note le taux d'investissement j, =1,/ k%, :

¢ _

. k
X = [l—x]l-(—k

[r—(jt—B)]x+(j,—8)—(1t,-—8) 29)

Rationnement financier

Il s'agit du régime contraint financie¢rement (dividendes nuls), avec la
dette limitée par le plafond d'endettement. On a dans ce cas A, = 0, que l'on
substitue dans I'équation d'Euler pour le capital :

g (f'(k)=[r+8]) = A(1-x,(1+€))>0= f(k)>r+d (30)

La productivité marginale du capital est suffisamment élevée pour qu'il soit
préférable de s'endetter, méme si les fonds propres présentent un cofit inférieur
a la dette (f(k) — 8 > r > i, soit k(f) < k* (r + 8) avec k* (r + 8) = f';1(r+39)).
En substituant A; = 0 dans I'équation (27), on peut obtenir I'évolution dynami-
que de la variable adjointe (prix implicite) des fonds propres, par intégration de
I'équation suivante :

(1-x,(1+€))g; —q;[f (k) - [0+ (1 —xp(1 +€))i+x,(1+€)r]] =0 (31)

11 est cependant plus intéressant de calculer l'expression explicite de 1'inves-
tissement. Elle est obtenue a partir de 'équation dynamique sur le ratio d'endet-
tement (équation 29), en lui substituant le plafond d'endettement. II suffit de
calculer la dérivée du plafond d'endettement x,(1t(k,), r, z) par rapport au temps
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(qui fait intervenir la dérivée du capital par rapport au temps) pour obtenir
I'expression de l'investissement :

- 0x 9K . : :
X, = ﬁ(? 5 = 808 = [r=Gi=8)ln+ (-8~ (1,-8) =

_ (n(k) —8—r-x,(m(k), 1)

= 1—(1wue).)cz(rc(lc),r))’“8 (32)

Le capital de l'entreprise croit par l'accumulation de ses fonds propres, sous
la contrainte du plafond d'endettement. C'est un régime de croissance du capital
par un effet de levier d'endettement.

Enfin, on peut remarquer que le coiit moyen du capital effectivement investi
vaut rx + (1 —x,) i — & dans ce régime.

Régime de désendettement

Il s'agit du régime contraint financierement (dividendes nuls), a dette non
contrainte. On a, dans ce cas, A; = A, = 0, que I'on substitue dans I'équation
d'Euler pour le capital :

a,(f(k)~[r+d]) = 0= f(k)=r+8 (33)

Le stock de capital est maintenu au niveau défini par I'égalité de la producti-
vité marginale au taux d'intérét (f (k) — & = r, soit k(r) = k*(r + 9)). L'investisse-
ment remplace le capital déprécié, si bien que le taux de croissance du capital
est nul. La substitution des multiplicateurs de Lagrange par zéro dans I'équation
d'Euler pour les fonds propres donne comme résultat :

4,—q,(i—-r) =0=¢q, = expl(i-rt]+C (34)

C est une constante d'intégration déterminée par les conditions initiales ou
terminales. Comme i < r, on constate que le prix implicite de la variation des
fonds propres g; décroit au cours du temps. D'autre part, I'évolution du ratio
d'endettement est donnée par :

X =r-x-[nk*(r+98))-981<0 (35)

Nous notons 7t* = f{k*(r + 8))/k*(r + &) le taux de profit moyen pour un stock
de capital dont la productivité marginale nette de la dépréciation est égale au
coiit de I'endettement. Le ratio d'endettement décroit au cours du temps parce
que le taux d'intérét, égal a la productivité marginale du capital, et « corrigé »
du ratio d'endettement (inférieur a l'unité) est inférieur a la productivité
moyenne du capital 7. Ce résultat vient de I'hypothese de rendements décrois-
sants qui implique la concavité de la fonction de profit. En intégrant cette équa-
tion différentielle dont les coefficients restent constants dans ce régime, on
trouve que le comportement d'endettement décroit avec le temps et avec le taux
de profit moyen. Un autofinancement plus élevé permet de se désendetter plus
vite :

k
Ty oy (36)

r

x(t) = x,-e" '+
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Le comportement de la structure financiere est treés différent de celui de la
norme d'endettement garantissant la solvabilité. Enfin, on constate que le cofit
moyen du capital vaut rx(¢)+ i(1- x(¢)) — 8. Du fait de 1'évolution de la structure
financiére endogene, il décroit de maniére endogeéne dans ce régime.

Le tableau 2 compare ces deux premiers régimes, qui sont obtenus pour des
dividendes nuls. La productivité marginale du capital est le critére de change-
ment de régime. Le taux de profit moyen détermine la vitesse du désendette-
ment ou I'ampleur de I'investissement dans le régime de rationnement financier.
1l est frappant de constater que les profits ont un effet opposé sur la structure
financiere dans chacun des régimes. Le plafond d'endettement croit avec le taux
de profit anticipé, qui renforcent les garanties pour les préteurs. Dans le régime
de désendettement, la structure financiere optimale décroit en fonction des pro-
fits courants, qui permettent de diminuer la dette plus rapidement.

Tableau 2.

DESENDETTEMENT

Insuffisance du moyen de financement le

RATIONNEMENT FINANCIER

Norme d'endettement au sens de contrainte de sol-

vabilité.

moins coliteux : l'autofinancement par rapport
a I'endettement.

Condition sur la productivité marginale :

fK)-8>r>i

Condition sur la productivité marginale :

i<fk*)-d=r<m*-d

Ratio d'endettement fonction croissante du taux
de profit, décroissante du taux d'intérét et de para-
metres mesurant les incertitudes (y compris aléa
moral). Du fait de I'investissement, le taux de pro-
fit et donc la norme d'endettement croissent avec
le capital au cours du temps.

x(rnk).z)  (3)

Ratio d'endettement fonction croissante de la
norme d'endettement (point de départ),
décroissante du taux de profit (I'autofinance-
ment est utilisé pour le désendettement),
décroissante du taux d'intérét (charges d'inté-
rét) et au cours du temps.

¥

"8(1—e"') (38)

x(t) = x,-e"t+
1) = x -

L'investissement est une fonction croissante
des profits nets des charges d'endettement.

_(mk) =8 =1 xy(m(k)/ )
B (1 —(1+¢€)- x(m(k)/ )

)-k+8 (34)

L'investissement remplace le capital déprécié

=38 k*

En présence de rationnement du crédit, 'endettement n'évince pas l'investis-
sement, il le contraint. Il a le méme sens de variation (a la hausse) que l'investis-
sement. L'investissement est déterminé par l'effet de levier d'endettement. En
revanche, le désendettement évince l'investissement, par un effet de levier a
I'envers. L'endettement décroit alors que 1'investissement stagnel.

1. Des coiits d'ajustement peuvent cependant faire décroitre l'investissement au cours
du temps.
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Régime de croissance par autofinancement seul
1l s'agit du régime contraint financiérement (dividendes nuls) a dette nulle.
On a dans ce cas A, = 0, que l'on substitue dans l'équation d'Euler pour le
capital :
g, (f'(k)=[r+08]) = A, <0= f(k)<r+9d (37

L'équation d'Euler sur les fonds propres, apres élimination du multiplicateur
de Lagrange A; est :

=0, (f' k(D))= [i +8]) = 0= g, = exp[(f'(k(1) - [, 811 +C,  (38)
C, est une constante déterminée par les conditions initiales ou terminales.

La croissance du capital s'effectue par 1'accumulation des fonds propres sans
endettement (i < fi(k) — & < r soit k*(r) < k(f) < k*(i)). L'investissement est
déterminé par les profits puisqu'il n'y a plus de charges d'endettement : I = f{k).

Régimes non contraints financiérement

Pour ces trois régimes a dividendes strictement positifs, la variable adjointe
q;est égale a l'unité. Sa dérivée est nulle. Le systéme des deux équations d'Euler
sur le capital (17) et sur les fonds propres (19) s'écrit alors :

fk)y=[r+8] = =X +A,(1 = x,(1 +€)) (39)
r—i=}\,1—}»2 (40)

En substituant les valeurs (nulles ou non) des multiplicateurs de Lagrange
dans chacun des régimes (A; ou A,) dans 1'équation d'Euler sur les fonds propres
(40), on obtient la condition nécessaire d'apparition d'un régime. Ces trois régi-
mes sont caractérisés respectivement par une dette nulle, ou égale au plafond
d'endettement, ou entre les deux (non contrainte). Chacun apparait sous une
condition nécessaire ou le cofit des fonds internes est respectivement inférieur,
supérieur ou égal au cofit de la dette. Enfin, en additionnant les deux équations
puis en additionnant la premiére a (1 — x,) la seconde équation, ce systéme peut
aussi s'écrire sous cette forme :

[ =i +38] = A (=xy(1 +¥8)) (41)
FU) = L1 +e)r+ (1 —xy(1+€))i+8] = Ay(-x,(1+8)) (42)

En substituant les valeurs (nulles ou non) des multiplicateurs de Lagrange
dans chacun des régimes (A, ou A,), on obtient la condition déterminant le stock
de capital optimal. La productivité marginale du capital est égale au coiit margi-
nal le moins élevé parmi les combinaisons de financement possible.

Compte tenu de notre hypothese initiale sur la hiérarchie financiére, nous
retenons seulement le premier régime pour lequel le coiit marginal des fonds
propres est inférieur au cofit marginal de la dette. Il est caractérisé par des divi-
dendes strictement positifs et par un autofinancement complet de l'investisse-
ment. Le stock de capital est obtenu pour une productivité marginale du capital
égale au cofit du moyen de financement le moins élevé (ici, les fonds propres) :
fk) — & =i soit k*() = f‘k‘l(i + 8). L'investissement assure uniquement le
renouvellement du capital déprécié, ce qui annule le taux de croissance du
capital : I =6 - k* (i). Ce régime correspond 2 un stock de capital (et donc de
fonds propres) constants. Les dividendes sont égaux aux profits : Div = f{k*(i)).
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La trajectoire optimale de I'entreprise

Une derniere étape consiste a construire la trajectoire de croissance d'une
entreprise, partant d'un niveau de capital initial. Ce probléme est équivalent a
I'étude de la dynamique du capital en réponse & un choc a la hausse sur le capital
optimal & long terme". Il s'agit de construire le diagramme de phase du syst¢éme
dynamique, en prenant en compte les changements de régime provenant des
contraintes quantitatives sur les variables d'état. Cette trajectoire est suivie par
une entreprise partant du niveau le plus bas possible de capital (proche de zéro).
Elle englobe donc toutes les sous-trajectoires possibles qui répondent a des
chocs de moindre ampleur ou a un écart plus faible entre le stock de capital ini-
tial et le stock de capital optimal a long terme.

La résolution s'effectue en partant des conditions terminales. Il faut d'abord
vérifier quel régime est compatible avec la condition limite (25), qui impose que
la valeur actualisée des fonds propres soit nulle au bout d'un temps infini. Les
régimes de rationnement du crédit ne respectent pas les conditions de transver-
salité. En effet :

lim  e(t) g (1) et = lim  [1-xy()]k(0)e Vg (1) - et @3)
t— +oo t— oo

On vérifie que cette limite tend vers 1'infini et non vers 0. Pour cela, on subs-
titue la valeur de g(¢) issue de I'équation (32) et le taux d'investissement j(¢) issu
de I'équation (34) et on remarque que dans ce régime :

n(k)> fk)>r+3>3+ (1 -x,(1+8€))i+x,(1+¢€)r 44)

Le régime de croissance par autofinancement intégral ne satisfait pas non
plus la condition de transversalité sur les fonds propres. Il suffit de remplacer
x,(¢) par 0 dans la démonstration précédente pour s'en assurer.

Le régime de désendettement ne peut pas €tre un régime terminal lorsque
I'horizon temporel est infini. En effet, le désendettement total est obtenu au bout
d'une durée finie, a partir de laquelle l'entreprise passe dans un régime a endet-
tement nul :

x() =0t = ——>0 45)

Donc, lorsque i < r, le régime a dividendes positifs et endettement nul est le
seul régime vérifiant la condition de transversalité.

La démonstration des connexions entre les régimes précédant le régime ter-
minal repose sur le théoréme d'Arrow et Kurz ([1970], p. 56). 11 est vérifié pour
un programme d'optimisation en temps continu. La concavité du lagrangien par
rapport aux deux variables d'état implique qu'un saut de ces variables d'état ne
peut jamais étre optimal excepté a la date initiale.

1. Dans ce modele, il peut s'agir d'un choc technologique sur la productivité ou d'un
choc sur le coiit d'opportunité des fonds propres.
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L'évolution continue du stock de capital implique la continuité de la produc-
tivité marginale f'(k,), dont la valeur relative aux cofits marginaux de la dette et
de l'autofinancement caractérise chacun des quatre régimes possibles. Si le
niveau de capital initial implique une productivité marginale du capital tres éle-
vée et supérieure au coit du crédit, alors l'entreprise s'endettera (f(kg) > r + 9).
Dans ce régime, l'entreprise investit, le capital croit et sa productivité marginale
diminue.

Au bout d'une durée finie, la productivité marginale aura atteint le niveau du
taux d'intérét (f(k,) = r + J). L'entreprise passera nécessairement par le régime
de désendettement. En effet, a la marge il est plus rentable pour elle de se désen-
detter que d'investir au-dela de la dépréciation du capital. Sinon, un investisse-
ment marginal ferait diminuer la productivité marginale du capital. Elle
deviendrait inférieure au taux d'intérét qui représente le rendement marginal du
désendettement. Une fois le désendettement terminé, l'entrepreneur investit a
nouveau tant que la productivité marginale du capital reste plus élevée que le
coiit du financement le plus faible : i < f(k,) — 8 < r. Le régime de croissance par
autofinancement intégral devra s'intercaler avant le régime terminal.

On vérifie ensuite la continuité de la variable d'état « stock de fonds
propres » (ou « stock de dette ») excepté a la date initiale pour cet enchaine-
ment. Elle implique que seul le régime sans dividendes et intégralement financé
par fonds propres peut s'intercaler entre le régime terminal a dette nulle et le
régime de désendettement. Enfin, le régime de rationnement du crédit ne peut
qu'étre avant le régime de désendettement (2 endettement strictement positif),
sous peine de discontinuité de la dette.

L'enchainement de ces quatre régimes respecte donc la continuité du stock de
dette (ou de fonds propres) et du stock de capital, pour une valeur du capital ini-
tial pouvant méme étre égale a zéro. Cet enchainement de quatre régimes a aussi
lieu a la suite d'un choc « important » a la hausse sur le stock de capital de long
terme optimal qui passe de k(0) a k*(i), c'est-a-dire tel que f(k(0)) > 3 + r.

L'introduction de cofits convexes d'installation de nouveaux investissements
modifierait la dynamique de 1'investissement. Ils imposent de lisser la disconti-
nuité de l'investissement qui existe lors du changement de régime entre le
rationnement du crédit et le désendettement. Ce lissage conduirait a une évic-
tion moindre de l'investissement et a un ralentissement du désendettement, puis-
que les coiits d'ajustement sont prélevés sur les profits.

11 est plus vraisemblable de supposer que 1'offre de crédit est croissante avec
le taux d'intérét jusqu'au niveau du plafond d'endettement. S'il n'y a pas de dis-
continuité entre le coiit marginal de l'autofinancement et le début de la courbe
d'offre de crédit, le régime de croissance par autofinancement intégral disparait.
D'autre part, le désendettement serait plus rapide. En effet, les charges d'intérét
décroissent avec la diminution du taux d'intérét liée a la baisse de la prime de
risque de faillite de la date précédente. Ce faisant, les profits nets des charges
financieres augmentent et permettent de se désendetter plus rapidement. Cet
effet « boule de neige » dépend des possibilités de remboursements anticipés et
de renégociation des taux des crédits sur I'encours de la dette restante.

On peut évaluer brievement l'effet de mesures fiscales de soutien a l'investis-
sement. A la différence du régime de contrainte financiére, une hausse du taux
de profit moyen (avec prise en compte des prélévements forfaitaires) ne relance
pas l'investissement, mais accélére le désendettement, tant que l'entreprise reste
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dans ce régime. Cependant, une hausse des rendements marginaux des investis-
sements peut faire basculer dans le régime de contrainte financiére, a partir d'un
certain seuil correspondant au rendement marginal du désendettement. Cet effet
de seuil associé a I'nétérogénéité des productivités des entreprises peut diminuer
I'efficacité des mesures fiscales de soutien a I'investissement, si la part des entre-
prises en situation de se désendetter reste importante. Pour ces entreprises, la
productivité marginale du capital est comprise entre le coiit d'opportunité des
fonds propres et le coiit marginal de la dette. Par exemple, une baisse du taux
marginal de I'impdt 6 sur les bénéfices des sociétés réduit le colit marginal de
l'endettement de (1 — 0)!. Une partie seulement des entreprises passe du régime
de désendettement au régime de rationnement financier. La baisse du taux
moyen d'imposition augmente l'investissement du groupe des entreprises ration-
nées. En revanche, l'effet sur l'investissement du groupe des entreprises en situa-
tion de désendettement est nul. L'accroissement du revenu de ces entreprises est
utilisé pour modifier la structure financiére de 1'entreprise. Enfin, on peut remar-
quer qu'une partie importante des entreprises francgaises (celles faisant peu de
bénéfices ou déficitaires) contribue sous la forme d'une imposition forfaitaire
annuelle (43 % des entreprises en 1984 (Alsworth et Bourguignon [1993]
p. 134)). Une baisse de I'imposition forfaitaire diminue le taux moyen d'imposi-
tion, ce qui permet une plus forte croissance des entreprises rationnées sur le
marché du crédit. Mais elle n'affecte pas le taux marginal et le seuil faisant pas-
ser du régime de rationnement au régime de désendettement. Elle a donc un
effet moins immédiat que la baisse du taux marginal. En conclusion, 'effet
macroéconomique du soutien fiscal a l'investissement pourra étre faible si le
groupe d'entreprises en situation de préférer le désendettement reste important.

CONCLUSION

L'objet de cet article est de préciser la différence entre un plafond d'endette-
ment limitant l'investissement (la productivité marginale des investissements
réels serait alors supérieure au taux d'intérét du fait du rationnement du crédit)
et un processus de désendettement. Il proviendrait d'un coit plus faible de
l'autofinancement par rapport a la dette, sans rationnement du financement
externe, avec une productivité des investissements marginaux inférieure ou
égale au cofit de la dette. A la différence du régime de contrainte financiére, une
hausse du taux de profit moyen (avec prise en compte des prélévements forfai-
taires) ne relance pas l'investissement. Elle accélere le désendettement, tant que
l'entreprise reste dans ce régime. Cependant, une hausse des rendements margi-
naux des investissements peut faire passer des entreprises dans le régime de
rationnement de crédit, a partir d'un certain seuil correspondant au rendement
marginal du désendettement.

1. Le taux d'imposition sur les bénéfices des sociétés était de 50 % de 1965 a 1985. 11
est passé successivement a 45 %, 42 %, 39 %, 37 %, 34 %, 33,33 % et 36,66 % des béné-
fices réalisés en 1986, 1988, 1989, 1990, 1991, 1993 et 1995.
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Cet article propose une explication rationnelle qui a pu contribuer a I'ajuste-
ment des structures financiéres d'un certain nombre d'entreprises francaises de
1983 a 1994, en évingant l'investissement. Cet ajustement proviendrait d'un
arbitrage entre les diverses utilisations possibles des fonds internes des entrepri-
ses. Le gain marginal du désendettement (taux d'intérét réels élevés et anticipés
de maniere crédible comme tels), comparé a celui des opportunités d'investisse-
ments, peu €levé du fait de capacités de production excédentaires et d'une
demande faible aurait permis cet ajustement. Les conséquences de cet ajuste-
ment des structures financieres des grandes entreprises seraient de diminuer
durablement la demande globale de crédit des entreprises et en conséquence de
modifier le portefeuille des banques.
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