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LES DEMANDES DE FACTEURS
DE PRODUCTION EN FRANCE
ESTIMATION ET ANALYSE DES EFFETS DE LA CRISE

Bruno Ducoudré et Mathieu Plane
OFCE, Sciences Po

Avec la crise débutée en 2008, les facteurs de production ont connu en France
une contraction sans précédent depuis la Seconde Guerre mondiale. La crise se
caractérise par sa longueur : sept ans aprés son commencement, les facteurs de
production n’ont toujours pas retrouvé leur niveau d’avant-crise. Face a un tel
chog, il s’agit de savoir si, au regard de la crise, les ajustements opérés sur les
facteurs de production sont en lien avec les évolutions de ’activité et si la crise a
entrainé des ruptures dans le comportement des entreprises. Pour répondre a cette
question, nous estimons d’une part des équations de demandes de facteurs sur les
périodes 1980-2007 et 1980-2014 et nous analysons et comparons les parameétres
estimés sur ces deux périodes. D’autre part, nous réalisons des simulations dyna-
miques de I'emploi et de l'investissement que nous comparons aux évolutions
observées de ces deux variables, afin d’établir si les déterminants traditionnels des
équations permettent de comprendre les évolutions des facteurs de production
depuis le début de la crise. Concernant la tendance de productivité, nous condui-
sons des tests de détection et de datation des ruptures de tendance de productivité,
ainsi que des estimations récursives des parametres. Les résultats des équations
économétriques n’indiquent pas de rupture majeure au moment de la crise dans
les déterminants fondamentaux de l'investissement et de I’emploi. Enfin, nous
exposons les propriétés variantielles des deux équations de demande de facteurs,
puis nous évaluons 'impact depuis 2011 des politiques de consolidation budgé-
taire dans la zone euro et de la dégradation du taux de marge des entreprises sur
I’emploi salarié marchand et le stock de capital productif en France. Toutes choses
égales par ailleurs, les politiques de consolidation budgétaire dans la zone euro
seraient, selon nos évaluations, responsables en France de la destruction de
772 000 a 822 000 emplois salariés dans le secteur marchand et d'une chute de
I'investissement des entreprises non-financiéres comprise entre 6,8 % et 7,6 %,
soit une contraction de 1,6 % a 1,7 % du capital productif. La baisse du taux de
marge depuis 2011 aurait conduit a réduire 'investissement des entreprises de
2,1% a 2,5 %, ce qui correspond a une baisse du capital productif de 0,3-0,4 %.

Mots clés : investissement, emploi, productivité.
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En France, comme dans toutes les économies avancées, la crise
a eu des effets dévastateurs sur l'activité et sur les facteurs de
production, qui ont connu une contraction sans précédent depuis
la Seconde Guerre mondiale. Entre le début de la crise (premier
trimestre 2008), et le troisieéme trimestre 2009, I'investissement des
entreprises s’est contracté de pres de 15 % et I'emploi salarié
marchand a diminué de 2,5 %, soit une perte de 436 000 emplois
en l'espace de six trimestres (graphique 1). Un choc d'une telle
ampleur sur les facteurs de production ne s’est jamais observé
depuis plus d'un demi-siecle. A titre de comparaison, la crise du
début des années 2000, qui a fait suite a I’éclatement de la bulle des
nouvelles technologies, avait conduit a une baisse de 4,7 % de
I'investissement des entreprises entre le troisiéme trimestre 2001 et
la fin de 'année 2002 et 'ajustement sur I'’emploi, qui s’était opéré
avec un décalage d’'un trimestre par rapport a celui sur le capital
productif, avait entrainé une baisse des effectifs salariés de 0,5 %
entre le troisiéme trimestre 2002 et la fin 2003, soit 91 000
emplois. Cette crise se caractérise aussi par sa longueur : sept ans
aprés son commencement, les facteurs de production n’ont
toujours pas retrouvé leur niveau d’avant-crise, ce qui ne s’était
également jamais produit depuis la Seconde Guerre mondiale. A la
fin de 'année 2014, l'investissement des entreprises était encore
4,1 % en-dessous de son niveau d’avant-crise et les effectifs salariés
marchands étaient 2,6 % en dessous de leur niveau de début 2008,
ce qui correspond a la perte nette de 454 000 emplois.

Les évolutions de l'investissement et de I’emploi sont marquées
par la double récession qu’a traversé I’économie francaise, d’abord
en 2008-2009, puis a partir de 2011 lorsque les pays de la zone euro
se sont lancés simultanément dans des politiques de consolidation
budgétaire rapides a un moment ou les multiplicateurs budgétaires
étaient particulierement élevés (Blot et al., 2014 ; Creel, Heyer et
Plane, 2011). Il en a résulté un impact négatif cumulé important
sur l'activité économique en France et chez ses principaux parte-
naires européens entre 2011 et 2014 (Heyer et Sampognaro, 2015),
qui a pesé sur I'investissement et I’emploi.

Face a un tel choc, caractérisé par son ampleur et sa longueur, la
premiere question qui se pose est celle de savoir si, au regard de la
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Graphique 1. Emploi salarié marchand non agricole et
investissement des entreprises non-financiéres en France
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Sources : Insee, comptes nationaux trimestriels 2010.

crise, les ajustements opérés sur les facteurs de production sont en
lien avec les évolutions de l'activité. Autrement dit, au cours de la
crise les entreprises ont-elles sur-ajusté leurs effectifs et leur capital
productif au regard de leur niveau de production ? Ou au contraire
ont-elles fait de la rétention de main-d’ceuvre et du capital hoar-
ding? La dégradation du taux de marge des entreprises non-
financieres, qui est passé de 33,5 % en 2007 a 29,4 % en 2014,
suggere que les entreprises ont plutdt limité les destructions
d’emplois, au prix d'une dégradation de leur capacité d’investisse-
ment. Pour mesurer le niveau souhaité des capacités de production
par les entreprises et répondre plus précisément a cette question,
nous estimons dans un premier temps des équations de demandes
de facteurs. Celles-ci sont dérivées d'une fonction de production de
type CES, suivant Allard-Prigent et al. (2002), qui implique que
I’élasticité de substitution soit commune aux deux équations de
demandes de facteurs. Cet article approfondit ainsi les travaux
menés a I’OFCE sur les demandes d’investissement et d’emploi.

Nous analysons et comparons les simulations dynamiques de
I'emploi et de l'investissement issues des équations des facteurs
avec les évolutions observées de ces deux variables, afin d’établir si
les déterminants traditionnels de I’emploi (valeur ajoutée, cofit réel
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du travail, durée du travail, tendance de productivité) et de l'inves-
tissement (valeur ajoutée, colt réel du capital, taux de marge)
permettent de comprendre les évolutions des facteurs de produc-
tion depuis le début de la crise.

Il s’agit ensuite de savoir si la crise a entrainé des ruptures dans
les relations estimées, c’est-a-dire si la crise a modifié les comporte-
ments des entreprises et leur sensibilité a certains facteurs
explicatifs de I'emploi et de 'investissement. A cette fin, nous esti-
mons les équations de demandes de facteurs en incluant ou non la
période de crise, pour détecter la présence éventuelle de ruptures
majeures dans les déterminants des demandes de facteurs au
moment de la crise. Concernant 1’équation d’emploi se pose aussi
la question de l’estimation de la tendance de productivité, de la
détection et de la datation d’éventuelles ruptures de cette
tendance. Nous conduisons des tests de détection et de datation
des ruptures de tendance de productivité, ainsi que des estimations
récursives des parametres afin d’apporter des éléments de réponse
sur ce point.

Enfin, au regard des résultats des estimations des équations des
demandes de facteurs, nous évaluons de facon ad hoc a partir des
équations estimées, 'impact depuis 2011 des politiques de consoli-
dation budgétaire dans la zone euro et de la dégradation du taux de
marge sur I'emploi salarié marchand et le stock de capital productif
en France.

La premicere partie rappelle le modele théorique sous-jacent aux
équations de demandes de facteurs de production. La deuxieme
partie présente les résultats détaillés des estimations des équations
d’emplois en incluant ou non la période de crise (2008-2014) dans
les estimations. Dans la troisiéeme partie, nous étendons les résul-
tats des estimations d’équations d’investissement des entreprises
non-financieres présentés dans Ducoudré et al. (2015), a la période
d’estimation 1980-2014 et 1980-2007 (contre 1985-2014), et nous
estimons 1’équation d’investissement en contraignant 1’élasticité
de substitution a sa valeur obtenue dans les équations d’emploi. La
quatriéme partie expose les propriétés variantielles du modele
estimé des demandes de facteurs. La cinquiéme partie présente une
évaluation des effets des politiques de consolidation budgétaire
dans la zone euro depuis 2011 et de la dégradation des taux de
marge sur I'investissement et I’emploi.
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1. Le modéle théorique

Les équations de facteurs de production estimées découlent
d’une fonction de production de type CES, c’est-a-dire a élasticité
de substitution constante entre le capital et le travail. Les rende-
ments d’échelle sont supposés constants et il y a une relation de
proportionnalité stricte entre d’une part les quantités que les entre-
prises envisagent de produire, et d’autre part le volume « optimal »
de facteurs de production, dont elles souhaitent disposer. Le
progres technique intervient dans la fonction de production. II est
considéré comme neutre au sens de Harrod et n’accroit que la
productivité du travail.

La fonction de production de type CES s’écrit ainsi :
Y=F(K,L)=[aK”?+(1-a) (EL) | ~“/~

ou K est le stock de capital physique, L I'’emploi, E le progres tech-
nique supposé neutre au sens de Harrod et @ un parametre ;

ou ol'élasticité de substitution est égale a 1/(p-1) et g =1 car les
rendements d’échelle sont constants, d’oti :

Y=F(K,L)=[ak"/°+ (1 -a) (EL) Vo] o/(o-1)

Sans contrainte de débouchés, les demandes de facteurs des
entreprises dérivent d'une maximisation du profit (Max 7= P*Y -
C*K - C.*L ou P représente l'indice global des prix, C; le cott du
capital et C; le cott du travail) sous la contrainte définie par la
fonction de production qui permet de déterminer simultanément
les quantités produites et les quantités de facteurs demandées.

La résolution de ce programme d’optimisation! conduit a un
équilibre dans lequel la forme log-linéarisée des équations donne,
apres calculs et élimination des constantes :

log (P) = alog (C; / E) + (1 — ) log (C)
ou ¢ est un parametre dépendant de a
log (L) =log () - log (E) - o 10g ((C, / P) / E)
log (K) =log (Y) - o log (Cx /P)

Selon le modele théorique sous-jacent retenu, la demande de
travail croit a long terme de facon unitaire avec la production et est

1. Pour plus de détails, voir Allard-Prigent et al., 2002.
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une fonction négative de la productivité du travail et du cott réel
du travail rapporté a la tendance de la productivité que multiplie
I’élasticité de substitution capital-travail. La demande de capital
productif croit a long terme de facon unitaire avec la production et
est une fonction négative du colt réel du capital que multiplie
I’élasticité de substitution capital-travail. Le coGt du travail et le
cotit du capital sont déflatés des prix de valeur ajoutée qui dans le
modele théorique sont égaux a la somme pondérée du coit du
capital et du cotit du travail corrigée de la tendance de productivité.

Dans nos estimations, nous avons choisi de modéliser le taux
d’investissement (voir encadré) plutdt que le ratio capital/valeur
ajoutée, comme cela est fait parfois. Cela permet d’éviter I'accumu-
lation d’erreurs qui peuvent exister sur les stocks (capital) et pas sur
les flux ('investissement est la dérivée premiere du capital au taux
de déclassement pres). Enfin, il n’existe pas de mesure trimestrielle
du stock de capital issue de la comptabilité nationale.

Modélisation de I'investissement? : passage de la demande de
capital a la demande d’investissement

Le stock de capital a I'instant f (K,) est égal au stock de capital de la
période précédente (K;;) moins le déclassement d'une partie de ce
capital (d * K, ;) plus l'investissement réalisé a I'instant ¢:

Ki_Ki*(1 -9 +1; (1

En développant (1), on obtient :

AK;=-0*Kp 1 +1;
& AK/ Q== 0" K1/ Q1 * Qua / Qe+ 1t/ Q
& I,/ Q=AKy/ K1 * Kiy / Qur* Qe / Qe+ 6" Ki / Qi * Qea / Qe (2)

Soit xle ratio du capital sur la production. A 1'équilibre, cette part est
constante (x = K,/ Q; = Kp.y / Quy). Avec Qpq / Qp=1/(1 +AQ,/ Qpy) =
1/(1 + Q) et K; = AK; /K;.1, la relation (2) devient alors :

L/Qi=x/1+Q;*(K; +9)

Sur un sentier de croissance équilibré, le facteur capital croit au méme

rythme que la production (Kt = Qt). On en déduit donc:
1/Q=fQ, 4.1

Le taux d’investissement est fonction du taux de croissance de la
production, du taux de déclassement des équipements et de la part du
capital dans la production (qui est une constante a long terme).

2. Voir Chauvin et al., 2002.
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2. Les équations estimées des demandes de facteurs

La demande de travail est mesurée en effectifs de salariés du
secteur marchand. La demande d’investissement est celle des
entreprises non-financieres qui comprend les investissements en
produits manufacturés, en construction et en services.

Dans les deux équations, 1'élasticité entre la valeur ajoutée
marchande et les demandes de facteurs est contrainte unitairement
a long terme, ce qui revient a retenir comme variables expliquées le
taux d’investissement des entreprises non-financieres et l'inverse
de la productivité par salarié dans le secteur marchand. Les prix
sont ceux de la valeur ajoutée marchande intérieure.

Le colt du travail est mesuré comme le salaire horaire moyen
versé par les entreprises du secteur marchand, y compris les cotisa-
tions sociales patronales. Pour 'année 2014, nous avons traité le
CICE comme une baisse de cotisation sociale patronale en retran-
chant de la masse salariale versée par les entreprises les
6,5 milliards d’euros versés au titre du CICE, ce qui correspond a
0,8 % de baisse du colt du travail en année pleine. Toutes choses
égales par ailleurs, la hausse du cott du travail accroit le prix du
travail relativement a celui du capital, entrainant une modifica-
tion, a production donnée, de la combinaison capital-travail plus
favorable au capital et moins au travail. L’élasticité de substitution
mesurée ici est une élasticité macroéconomique différente de celle
évaluée a partir de modéles microéconométriques® basés sur des
données d’entreprises.

Le cotit du capital est mesuré comme le prix de l'investissement
que multiplie la somme du taux réel d’emprunt bancaire des entre-
prises non-financieres et du taux de dépréciation du capital
productif. Les entreprises investissent tant que la productivité
marginale du capital est supérieure au taux d’intérét. Or, plus le
colt du capital est faible, plus il est facile d’obtenir une rentabilité
de l'investissement supérieure au colt financier de I’endettement.
Il y a donc une corrélation négative entre l'investissement des
entreprises et leur cott du capital.

Selon le cadre théorique défini plus haut, le ¢ estimé mesurant
I’élasticité de substitution entre le capital et le travail doit étre iden-

3. Pour plus de détails, voir Heyer et Plane, 2012.
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tique dans les deux équations de demande de facteurs. La méthode
retenue ici consiste a imposer dans I’équation d’investissement le ¢
estimé dans I’équation de productivité. Ce choix est lié au fait que
I'on mesure mieux l'emploi, moins révisé dans le temps, que
I'investissement dont le périmeétre peut évoluer au gré des
nouvelles normes comptables, et on mesure mieux le coGt du
travail (les cotisations sociales sont assises sur la masse salariale)
que le cotit du capital. Ainsi, le colit du capital tel que mesuré ici ne
prend pas en compte la structure de financement des entreprises
(dette obligataire, crédit bancaire ou augmentation de capital). Par
ailleurs, une mesure plus économique et moins comptable de la
dépréciation du capital devrait mieux tenir compte des cycles
économiques et des faillites d’entreprises, ce qui n’est pas le cas
dans la mesure de la consommation de capital fixe issue de la
comptabilité nationale basée sur des tables de mortalité comp-
tables par type d’actifs.

Par ailleurs, les estimations réalisées dans notre étude sont enri-
chies par rapport au modele structurel de facon a améliorer les
relations de cointégration et la significativité des coefficients.

Dans le cas de I’équation d’emploi, nous avons ajouté dans les
variables de long terme la durée du travail et des ruptures de
tendance. Avec une productivité marginale décroissante, toute
baisse de la durée du travail accroit la productivité horaire
moyenne du travail mais 1’élasticité de la durée du travail a la
productivité horaire est généralement inférieure a I'unité dans le
cas francais (Cochard et al., 2010), c’est-a-dire qu’une baisse de la
durée du travail ne peut pas étre intégralement compensée par une
hausse de la productivité horaire, induisant mécaniquement une
baisse de la productivité par téte. Par ailleurs, notre modélisation
retient une tendance log-linéaire de la productivité, mais celle-ci
capte mal un certain nombre de phénomeénes tels que I’évolution
non linéaire du progres technique, les effets des allegements de
cotisations sociales ciblées sur les bas salaires ou les conséquences
d'une €rosion du tissu productif liée aux défaillances d’entreprises
a la suite d'un choc économique. Nous avons donc introduit des
ruptures de tendance de productivité dans notre équation de
demande de travail afin de capter des effets autres que ceux captés
par le colit du travail macroéconomique ou la durée du travail.
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Dans le cas de I’équation d’investissement des entreprises non-
financieres, nous avons ajouté dans la relation de long terme une
variable de taux de profit mesurée directement par le taux de marge
(EBE/VA). Le taux de profit permet de mesurer la situation finan-
ciere des entreprises et leur capacité a autofinancer de
I'investissement sur fonds propres (Artus et Muet, 1986). Ainsi,
dans les périodes de durcissement des conditions d’acces au crédit,
il est plus facile pour l'entreprise d’investir lorsque tout ou partie
de l'investissement est autofinancé. En effet, un taux de marge
élevé allege la contrainte de financement externe et sera favorable
a l'investissement. D’autre part, le taux de marge est un indicateur
de rentabilité du capital positivement corrélé a I'investissement.

Enfin, I'effet d’accélérateur de l'investissement joue pleinement
a court terme mais a long terme le stock de capital croit de facon
unitaire avec la valeur ajoutée, ce qui revient a estimer un ratio
Capital/Valeur ajoutée des entreprises non-financieres.

Nous estimons les équations d’emploi salarié marchand et
d’investissement des entreprises non-financieres sous forme d'un
modele a correction d’erreurs (MCE) avec une fréquence trimes-
trielle sur une période allant de 1980 a 2014. Mais afin de voir si la
crise commencée en 2008 a modifié les comportements des entre-
prises vis-a-vis des demandes de facteurs, nous estimons également
les deux équations sur la période 1980-2007 et nous comparons les
coefficients obtenus sur les deux périodes d’estimations. Enfin,
pour la seule équation d’investissement, nous l’estimons en impo-
sant ou non le coefficient de 1’élasticité de substitution a partir de
celui obtenu dans I’équation de demande de travail.

3. Résultats — équation d’emploi
L’équation d’emploi s’écrit :
dlog L; = a; x dlog L,y + a, X dlog Q. + az x dlog HL, + a, X dlog C; .
"y (log (g*l) — B,log (CL'H) — Bylog HL,_y — Bs X t — By X toy — Bs X toy — c) te,

t—1 Pt—l

relation de long terme

A long terme, 'emploi dépend d’une tendance linéaire — qui
comporte une rupture au premier trimestre 1990, ainsi qu’une
rupture au deuxieme trimestre 2002 —, de la durée du travail et du
cofit du travail. La dynamique de court terme integre quant a elle
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les variations passées et présentes de ces mémes variables et de la
valeur ajoutée marchande et les variations passées de I’emploi.

avec

L représentant ’emploi salarié du secteur marchand

Q représentant la valeur ajoutée du secteur marchand

HL représentant la durée du travail trimestrielle moyenne par
salarié du secteur marchand

C, représentant le salaire horaire super-brut dans le secteur
marchand

P représentant l'indice de prix de la valeur ajoutée marchande

t  représentant l'indice de temps

¢ représentant la constante

— [, xt mesure la tendance de productivité. Les ruptures de
tendances de productivité sont généralement incluses dans les esti-
mations d’équations d’emploi (Cochard et al., 2010; Klein et
Simon, 2010). Elles captent d’une part l'effet des politiques
d’emploi sur la productivité apparente du travail (dispositifs d’alle-
gement de charges sur les bas salaires qui enrichissent la croissance
en emplois, politiques de réduction du temps de travail) et d’autre
part la salarisation croissante de I’emploi.

Pour déterminer les dates de ruptures, nous avons d’abord
procédé a des tests de rupture de Bai-Perron avec date et nombre de
ruptures inconnues (Bai et Perron, 2003 ; Maury et Pluyaud, 2004)
testent la présence de ruptures sur la tendance de productivité par
habitant sur données trimestrielles et trouvent une rupture au
début des années 1990 avec la méme méthode. Le Bihan (2004)
teste la présence de ruptures sur le PIB tendanciel francais. Ces
résultats indiquent des ruptures possibles autour de I’année 1990 et
a la fin de la décennie 1990. Suivant Maury et Pluyaud (2004), nous
avons testé la présence de ruptures dans la moyenne de la variation
trimestrielle de la productivité par salarié*. Nous avons procédé a
ces tests sur plusieurs périodes et en retenant différents critéres de
sélection. Les résultats sont présentés dans le tableau 1 et le
graphique 2. Ce dernier montre que ces tests sont peu concluants

4. Dans notre équation qui intégre comme variable exogene la durée du travail, les tendances
de productivité par habitant sont de fait corrigées des évolutions de la durée du travail, ce qui
revient a estimer une tendance de productivité horaire ou une productivité par salarié a durée
du travail constante.
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quant a l'identification de dates précises de rupture, mais aussi
quant au nombre de ruptures significatives, qui peuvent varier de O
a 5 selon le critéere de sélection retenu. Au final, ces résultats
laissent une certaine latitude quant au choix du nombre de
ruptures et de leurs dates. Pour 'estimation sur 1’ensemble de la
période 1980-2014 nous avons retenu une rupture au début des
années 1990 et une rupture au début des années 2000. La premiere
peut étre rattachée a la mise en place des allegements de charges
sur les bas salaires. La deuxiéme rupture intervient durant le
passage aux 35 heures.

Graphique 2. Tests de ruptures avec dates inconnues, ruptures détectées,
productivité par salarié

Nombre de tests détectant une rupture

BRI LR

80 82 84 90 92 94 00 02 04 06 08

Source : Calculs des auteurs.

Une autre maniere d’appréhender ces ruptures consiste a
regarder les déformations structurelles au travers de la décomposi-
tion par secteur de la variation de la productivité marchande, en
prenant comme date pivot celle de la rupture de tendance estimée.
Celle-ci fait apparaitre un effet de structure par branche. Le ralen-
tissement de la productivité horaire dans les années 1990 provient
du ralentissement de la productivité dans la construction et les
services marchands, alors que celle-ci accélére dans l'industrie. Par
contre, apres 2002, le ralentissement est général, et progressif.
Entre 2003 et 2007, la productivité baisse fortement dans la
construction et l'industrie et se maintient dans les services. Ce
ralentissement se poursuit entre 2008 et 2014 et touche cette fois
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aussi les services marchands. Le ralentissement de la croissance de
la productivité a donc commencé avant la crise de 2008, et s’est
poursuivi apres celle-ci.

Tableau 1. Tests de ruptures de tendance de productivité par salarié

Période 1980-2014 1985-2014 1980-2007 1985-2007
Test L+1 vs L

Ruptures détectées 1 1 0 1
Dates 1992712 1990T2 199072
Test Global - UDMax statistic

Ruptures détectées 1 1 2 1
Dates 199272 199072 199272, 2002T1 199072
Test Global - WDMax statistic

Ruptures détectées 5 1 5 1
1985T2, 1990T2, 1985T2, 1990T2,
Dates 199572, 2002T1, 199012 1994713, 1998T3, 199012
200772 200373

Test Global - Highest significant

Ruptures détectées 5 5 5 5
198572, 199072, | 1990T1, 1994713, | 198572, 1990T2, | 198972, 199273,
Dates 1995T2, 2002T1, | 1999T1, 2003T3, | 1994T3, 1998T3, | 1996T1, 2000T2,
2007T2 2008T2 200373 200373

Source : Calculs des auteurs.

Tableau 2. Taux de croissance moyen de la productivité horaire observée
(VA en volume/Heures travaillées des salariées)

En %
1980-1989 1990-2002 2003-2014  2003-2007 2008-2014

Secteur marchand 3,7 2,4 1,0 1,5 0,5
Industrie 4,2 5,2 2,4 3,4 1,5
Construction 2,6 1,5 -1,6 -0,8 -2,2
Services marchands 1,9 1,0 0,8 1,1 0,5

Sources : Insee, comptes nationaux trimestriels 2010, calculs des auteurs.

Les résultats des estimations sont présentés dans le tableau 3.
Avant de détailler les comportements qui découlent des équations
d’emploi estimées, notons que ces équations ont des propriétés
statistiques satisfaisantes. Les tests LM conduisent au rejet de
I’hypothese d’autocorrélation des résidus des équations, qui sont
homoscédastiques au regard du test ARCH. La forme fonctionnelle
des équations est validée par le test Reset. Enfin, les résidus suivent
une loi normale, selon le test de Bera-Jarque.
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Le signe des coefficients estimés correspond au résultat attendu.
La force de rappel du MCE est négative et significative. A long
terme, une augmentation du cott du travail entraine une baisse
de I'’emploi. L’élasticité du cott du travail a '’emploi est estimée a
-0,25 sur la période 1980-2007, a -0,30 pour l'estimation sur
I’ensemble de la période. L’élasticité de la durée du travail a
I’emploi est estimée a environ -0,6 quelle que soit la période d’esti-
mation retenue. Cochard et al. (2010) l'estiment a -0,52 sur la
période 1985-2008. Une augmentation de la durée du travail
provoque bien une baisse de ’emploi et de la productivité horaire.

Concernant les tendances de productivité estimées, nous
n’avons pas conservé la rupture de tendance en 2002 pour 1'équa-
tion d’emploi sur la période 1980-2007, celle-ci n’apparaissant pas
significative. La tendance exogéne de productivité annuelle est
estimée a 3,1 % et 3,3 % pour la période couvrant la décennie 1980
selon la période d’estimation. Elle est de 1,2 % a partir 1990 pour
I’équation estimée jusqu’a la fin 2007 [E2]. En revanche, dans
I’équation estimée jusqu’a la fin 2014 [E1], nous avons conservé la
seconde rupture de tendance en 2002 : ainsi la tendance de
productivité estimée est de 1,3 % sur la période 1990-2002 t1 et de
0,9 % sur la derniere période qui est celle démarrant en 2002 t2.

Cette estimation est comparable aux estimations existantes. Par
comparaison, Cochard et al. (2010) estiment la tendance de
productivité a 1,8 % avant 1998 et 1,1% a partir de cette date. Klein
et Simon (2010) estiment la tendance de productivité pour le
modele Mésange en discernant secteur manufacturier et secteur
non-manufacturier. Au total, selon Klein et Simon (2010), la
productivité marchande non-agricole croit en moyenne de 2,9 %
sur la période 1978-1991 et de 0,6 % par an en moyenne sur la
période 1992-2006.

Compte tenu de l'accroissement tendanciel de la population
active, estimé a 0,5 % au cours des cinq dernieres années (0,6 % en
moyenne entre 2002 et 2014), cela implique actuellement un taux
de croissance potentielle de I’ordre de 1,4 % pour 1’économie fran-
caise, compatible avec les estimations de Cabannes et al. (2013) qui
trouvent un intervalle de 0,7-1,3 pour la croissance potentielle en
2014, et proche de 'estimation de 1 % de Heyer et Timbeau (2015).
Ce résultat doit cependant étre interprété avec précaution. La
mesure de la croissance potentielle suivant une approche par esti-
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mation de demandes de facteurs repose sur 1’hypothése d'une
modélisation de I’ensemble de 1’économie par une seule fonction
de production. Cette approche ne distingue pas des secteurs dont
les caractéristiques sont trés différentes : par exemple un secteur
manufacturier exposé a la concurrence internationale dans lequel
les prix sont rigides et le rythme de la productivité élevé dépend de
la technologie et de la vitesse des délocalisations/relocalisations ;
un secteur des services, localisé a la fois par la demande mais qui est
aussi exposé a la concurrence internationale dans lequel le progres
technique, bien que moindre que dans le secteur manufacturier,
joue un réle important ; enfin, un secteur de services abrités, a
croissance tres faible ou nulle de la productivité, qui dépend
uniquement de la demande locale, et qui peut expliquer une partie
du ralentissement macroéconomique des gains de productivité.

Les estimations nous renseignent également sur les propriétés
dynamiques des évolutions d’emplois. Les équations estimées font
intervenir le résidu de la relation de long terme, c’est-a-dire 1'écart
de la productivité du travail a sa tendance de long terme, appelé
cycle de productivité (graphique 3). Ce dernier est le résultat du
délai d’ajustement de 'emploi a l'activité. Il est le reflet du compor-
tement des entreprises. Une premiere interprétation explique ce
délai par une erreur d’anticipation des entreprises, qui anticipent
mal 'ampleur du ralentissement ou de la reprise de l'activité et
préferent souvent attendre la confirmation du retournement avant
de procéder a des réductions ou des embauches d’effectifs. Une
autre interprétation souligne le comportement rationnel des entre-
prises, qui anticipent qu’en cas de retournement de la conjoncture,
il sera plus facile et moins cotGteux de relancer la production avec les
salariés conservés en sureffectif plutdét que de devoir supporter des
délais et des colits d’embauche. Enfin certains emplois « supports »
(comptabilité, ressources humaines, ...) s’ajustent moins rapide-
ment que ceux considérés comme plus « opérationnels ». Ainsi la
productivité apparente de ces emplois « supports » dépend moins
dans I'immeédiat de la production et varie plus au cours du cycle.

L’évolution du cycle de productivité s’explique en grande partie
par les caractéristiques structurelles du marché du travail, c’est-a-
dire leur vitesse d’ajustement et le taux de croissance de la produc-
tivité. En cas de faible vitesse d’ajustement du marché du travail,
I’ajustement de I’emploi se fait avec retard, ce qui creuse le cycle de
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productivité. Le marché du travail francais est généralement consi-
déré comme étant tres réactif (Cochard et al., 2010), le délai moyen
d’ajustement (DMA) étant estimé proche de 1 trimestre avant la
crise. L'estimation sur I’ensemble de la période 1980-2014 conduit
a un DMA plus proche de 2 trimestres. Ce résultat traduit le fait que
les entreprises ont pratiqué la rétention de main-d’ceuvre pendant
la crise, ce qui a pu conduire a une baisse de la vitesse d’ajustement
estimée de I’emploi a 'activiteé.

Graphique 3. Cycle de productivité et output gap
En %
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2 ]
1
0 A
] /
2 | Equation [E1]
-3
-4 1 1 1 1 1 1 1

91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13

Sources : Insee, comptes nationaux trimestriels 2010, OCDE, calculs des auteurs.

Le graphique 4 présente les simulations dynamiques des équa-
tions [E1] et [E2] depuis 1980. Les simulations dynamiques sont
satisfaisantes et comparables jusqu’en 2008. Au moment de la crise,
I’équation [E2] prévoit un ajustement bien plus fort de I'emploi que
I’équation [E1], qui s’explique notamment par un DMA plus faible
et une tendance de productivité estimée plus élevée.

Enfin, nous avons procédé a des estimations récursives de
I’équation [E1], présentées dans le graphique 5. Celles-ci montrent
la sensibilité des parametres estimés a la période d’estimation
retenue. Globalement, les tendances de productivité estimées
avant 2002 sont stables, ainsi que la force de rappel du MCE, I'élas-
ticité-cotit du travail et 1'élasticité de la durée du travail a I'’emploi.
Par contre, la tendance de productivité estimée apres 2002 diminue
progressivement lorsque la période d’estimation est allongée, puis
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se stabilise autour de 0,9 % en 2010. Elle n’indique donc pas de
rupture brutale au moment de la crise, sa valeur diminuant de
facon quasi-tendancielle sur la période 2005-2010.

Tableau 3. Equations d’emploi salarié marchand

Equation [ET] Equation [E2]

Période d’estimation

1980t1-2014t4

1980t1-2007t4

-0,047 -0,079
Force de rappel 4
(-3,90)* (-4,18)**
Elasticités de long terme
Coit du travail 4, 0,30 -0,25
(-2,00) (-2,56)
Durée du travail 8, 0,59 -0,60
(-2,43) (-3,75)
1€ rupture de trend 1990t1 1990t1
2¢ rupture de trend 2002t2 —
trend avant la 1" rupture (en %) 3,3 3,1
trend aprés la 1" rupture (en %) 1,3 1,2
trend aprés 2° rupture (en %) 0,9 —
Dynamique de court terme
0,75
dlog(L.q) o 0,77
(21,04) (19,74)
0,18 0,16
dlog(Q)) @
(8,18) (5,87)
-0,21 -0,21
dlog(H,) o5 ' ’
(-4,60) (-4,61)
dlog(coutlLy) a, -0,06 -0,06
(-2,83) (-2,53)

Variables indicatrices

9274, 97T1, 98T4,
9971, 06T4, 07T3,
08T3

92T4, 97T1, 98T4,
99T1, 06T4, 07T3,

Diagnostics tests

R? ajusté 0,91 0,91
SER 0,0011 0,0011
SSR 0,0001 0,0001
LM(1) 0,60 0,35
[p > 0,44] [p>0,55]
. 4,74 2,73
[p>0,32] [p > 0,60]
ARCH(4) 3,86 518
[p>0,42] [p>0,27]
RESET(4) 5,30 2,52
[p>0,24] [p >0,64]
Bera-Jarque 0,25 0.10
[p>0,88] [p>0,95]

*, *x, **x% :significatif au seuil de 10 % (resp. 5 %, 1 %). Les seuils de test pour la significativité de la force de rappel
des modeles a correction d’erreur sont issus de Ericsson et MacKinnon (2002).

Note : Entre parentheses les t de Student des coefficients estimés. Entre crochets, la p-value des tests sur les résidus du
MCE.

Source : Calculs des auteurs.
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Graphique 4. Emploi observé et simulations dynamiques
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Sources : Insee, comptes nationaux trimestriels 2010, calculs des auteurs.

Graphique 5. Emploi - Estimations récursives — équation [E1]

En %
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Source : Calculs des auteurs.
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4. Résultats — équations d’investissement

Nous estimons les équations d’investissement sous forme d'un
modele a correction d’erreurs avec une fréquence trimestrielle.
L’équation d’investissement s’écrit :

_ = Cie—1
dlog I, = V{log 0 — ¢,log P — @,log Tx_marge,_; — c | + w; X dlog Q;—1 + w,
t-1 t-1
relation de long terme

Q_indcons;_,

x d(dlog Q.) + w3 X d(dlog TUC,) + w, X dlog o +ws X dlogl,_, + +&;
avec
I représentant l'investissement des entreprises non-
financieres
Q représentant la valeur ajoutée du secteur marchand
Cy représentant le cott du capital
P représentant l'indice de prix de la valeur ajoutée inté-

rieure marchande

Tx_marge représentant le taux de marge des entreprises non-
financieres

TUC représentant le taux d'utilisation des capacités dans
I'industrie

Q_indcons représentant la part de l'industrie et de la construction
dans la valeur ajoutée marchande

Les résultats des estimations sont présentés dans les tableaux 4a
et 4b. Les équations ont des propriétés statistiques globalement
satisfaisantes. Les tests LM conduisent au rejet de I’hypothese
d’autocorrélation des résidus des équations, qui sont homoscédas-
tiques au regard du test ARCH. La forme fonctionnelle des
équations [12] et [I12c] est validée par le test Reset. Enfin, les résidus
suivent une loi normale, selon le test de Bera-Jarque.

Le MCE suppose une relation de cointégration entre le taux
d’investissement, le cofit réel du capital et le taux de marge. Pour
toutes les estimations, les statistiques de student associées a la force
de rappel valident I’hypothése d'une relation de cointégration
entre les variables de long terme (tableau 3a). Par ailleurs, les
variables ont toutes des coefficients significativement différents de
zéro et de signes attendus :

— dans le cas des estimations non contraintes (équations [I1] et
[12]), I'élasticité de I'investissement au cofit réel du capital a I'inves-
tissement, qui correspond a 1’élasticité de substitution capital-
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travail, est négative et vaut -0,36 pour l’estimation sur 1’ensemble
de la période 1980-2014. La valeur obtenue sur la période d’estima-
tion 1980-2007 est un peu plus faible, -0,29, mais reste 1égeérement
supérieure a celle obtenue pour 1'équation d’emploi sur la méme
période d’estimation (-0,25). Les résultats de I’estimation
contrainte [I2c] sont globalement tres proches de ceux de l’estima-
tion non contrainte [12].

— ’élasticité de 'investissement au taux de marge est comprise
entre 0,53 et 0,59. Elle est proche de celle obtenue par Ducoudré et
al. (2015) sur la période d’estimation 1985-2014, qui estiment cette
élasticité a 0,52.

Tableau 4a. Equations d’investissement des entreprises non financieres

If.quation [l If.quation [12] Equation [11c] Equation[lZc]

Résultats
Période d’estimation 1980t1- 1980t1- 1980t1- 1980t1-
2014t4 2007t4 2014t4 2007t4
-0,075 0,107 -0,075 0,116
Force de rappel ? (_3 93)** (_4 68)*** (_4 84)*** (_6 ’7)***
Elasticités de long terme
Coiit réel du capital ¢ -0,36 -0,29 -0,30 -0.25
(-4,79) (-4,43) n.c. n.c.
Tauxd . 0,55 0,54 0,59 0,53
aux de marge’ ¢ (5,31) (7,16) (5,69 (7,82)
Elasticités de court terme
A VA marchande (-1) o 0,47 041 0,42 0,42
(2,80) (2,16) (2,62) (2,21)
42 41 42 41
AA VA marchande @, 0. 0, o, 0,
(3,00) (2,44) (3,21) (2,43)
ATUC o 0,19 0,12 0,20 0,12
(3,75) (1,51) (4,00) (1,50)
A Part de I'industrie et de la 0,48 0,53 0,45 0,54
construction dans la VA (-2) ay (3,05) (2,80) (2,92) (2,85)
2 1 2 1
A Investissement (-2) ax 0,20 019 0,23 019
(4,18) (2,99) (4,91) (3,05)
81T4, 84T4 81T4, 84T4 g;;;’ g;;; 81T4, 84T4
. P . 8572, 9172 8572, 9172 4 8572, 9172
Variables indicatrices 04T4-05T4 04T4-05T4 94T4-05T4 04T4-05T4
06T1, 07T3T4 0671, 07T3T4 0307—727’.30737—7 06T1, 07T3T4

*, Kk Hxx S|gn|f|cat|f au seuil de 10 % (resp. 5 %, 1 %). Les seuils de test pour la significativité de la force de rappel
des modeles a correction d’erreur sont issus de Ericsson et MacKinnon (2002).

1 : avec deux retards.

Note : Entre parentheéses les t de Student des coefficients estimés.

Source : Calculs des auteurs.
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Tableau 4b. Equations d'investissement des entreprises non financiéres

Equation [1] Equation [12] Equation [1c] Equation [12¢c]

Diagnostics tests

Période d'estimation  1980t1-2014t4  1980t1-2007t4  1980t1-2014t4  1980t1-2007t4

R? ajusté 0,62 0,61 0,63 0,61
SER 0,007 0,006 0,007 0,006
SSR 0,005 0,004 0,005 0,004
LM(T) 1,29 0,31 0,45 0,41
[p>0,13] [p>0,57] [p>0,50] [p>0,52]
LM(4) 5,37 1,89 2,95 1,96
[p >0,25] [p>0,76] [p>0,57] [p>0,74]
ARCH(4) 1,04 1,10 0,61 1,44
[p > 0,90] [p>0,89] [p > 0,96] [p>0,84]
RESET(4) 13,36 4,80 15,07 3,52
[p>0,01] [p>0,31] [p>0,01] [p>0,47]
0,71 0,28 1,11 0,31

B -|
era-Jarque [p>0,70] [p>0,87] [p>0,57] p>0,86]

Note : Entre crochets, la p-value des tests sur les résidus du MCE.
Source : Calculs des auteurs.

L'estimation récursive des parametres de 1’équation [I1]
confirme la stabilité des parameétres estimés pour la forme non
contrainte de I’équation d’investissement. Les simulations dyna-
miques sont satisfaisantes et ne présentent pas de rupture majeure
(graphiques 6 et 7), excepté sur la période 2013-2014. Sur ce point,

Graphique 6. Investissement — Estimations récursives — équation [I1]

En %
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Source : Calculs des auteurs.
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Graphique 7. Investissement — simulations dynamiques — estimations 1980-2014
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Source : Calculs des auteurs.
les données des comptes nationaux sont encore provisoires (semi-

définitives pour l'année 2013), et les révisions a venir peuvent
modifier le profil des simulations sur cette période.

Graphique 8. Investissement — simulations dynamiques - estimations 1980-2007
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Source : Calculs des auteurs.
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5. Propriétés variantielles des équations

Afin d’évaluer l'impact des déterminants des demandes de
facteurs issues de nos équations, nous avons testé plusieurs types
de variantes a partir des équations [E1] et [I1c] :

— une baisse de 1 % du coft réel du travail et de 1 % du coft
réel du capital ;

— une hausse de 1 % de la valeur ajoutée marchande ;

— une hausse d’1 point de valeur ajoutée des taux de marge des
entreprises non-financieres ;

— une baisse de 1 % de la durée moyenne de travail.

Si ces variantes permettent de connaitre la sensibilité de
I'emploi et de l'investissement aux variables exogenes issues des
équations des demandes de facteurs, celles-ci sont cependant diffé-
rentes des variantes réalisées a partir d’'un modele macro-
économétrique, de type e-mod.fr, dans lequel les chocs agissent
directement, par le biais de 1’équation, sur la variable endogene
mais aussi par l'intermédiaire des autres variables qui peuvent étre
sensibles a la variation de la variable exogéne a l’origine du choc
(des lors qu’elles sont endogeénes dans le modéle macroécono-
mique). Par exemple, dans un modele macroéconomique, la baisse
du colt du travail en réduisant la masse salariale aura un effet
positif sur le taux de marge, ce qui sera favorable a l'investisse-
ment, mais entrainera également une baisse des prix de valeur
ajoutée qui augmentera le cott réel du capital et accentuera la subs-
titution de capital au profit de l'emploi, réduisant ainsi
I'investissement. Les effets induits par les chocs qui peuvent avoir
un impact sur I’emploi et l'investissement par un autre canal que
celui 1ié aux déterminants des équations de demande de facteur ne
sont donc pas pris en compte ici.

Selon notre équation [E1], une hausse de 1% de la valeur
ajoutée marchande conduit a terme a une augmentation de 1 % de
I’emploi salarié marchand (graphique 9). En raison du cycle de
productivité, 'emploi s’ajuste avec retard sur la valeur ajoutée :
50 % de l'ajustement est réalisé au bout de trois trimestres et 100 %
au bout de huit trimestres. La baisse de 1 % du cofit réel du travail
conduit a terme a une augmentation de 0,3 % de '’emploi salarié
marchand. L’effet est progressif et il est maximal au bout de dix
trimestres. Enfin, une baisse de la durée du travail de 1 % permet
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d’accroitre I’emploi de 0,6 % a terme. L'impact est maximal entre
le 7€ et le 11°€ trimestre (environ +0,8 %).

Graphique 9. Impact sur I'emploi salarié marchand
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Source : Calculs des auteurs.

Les propriétés variantielles de 1'équation [E2] sont trés proches
de celles de I’équation [E1]. Néanmoins, le délai d’ajustement de
I’emploi a la valeur ajoutée est légerement plus court : 80 % de
I'ajustement est réalisé au bout de cinq trimestres (contre 76 %
dans I'[E1]). La baisse de 1 % du coft réel du travail conduit a terme
a une augmentation de 0,25 % de '’emploi salarié marchand et une
baisse de la durée du travail de 1 % permet d’accroitre I’emploi de
0,6 % a terme.

A long terme, l'investissement croit comme la valeur ajoutée
(graphique 10). Mais a court terme, 'investissement croit plus vite
que la valeur ajoutée en raison de l'effet d’accélérateur. Selon notre
équation [I1c], une hausse de 1 % de la valeur ajoutée marchande
conduit des le premier trimestre a une augmentation de l'investis-
sement des entreprises non financiéres de 1,4 %. L’effet est
maximal au bout de trois trimestres (+1,7 %). L’élasticité de I'inves-
tissement a la valeur ajoutée redevient proche de I'unité au bout de
30 trimestres.

Avec une élasticité de substitution dans ’équation d’investisse-
ment [I1c] contrainte a celle obtenue dans I’équation de demande
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de travail, la baisse de 1 % du coft réel du capital conduit a terme a
une augmentation de 0,3 % de l'investissement des entreprises
non-financieres. Cet effet est progressif, la moitié de I'impact final
est obtenu au bout de 8 trimestres et 80 % au bout de 16 trimestres.

Graphique 10. Impact sur I'investissement des entreprises non financieres
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Source : Calculs des auteurs.

Enfin, une hausse d'un point de valeur ajoutée du taux de
marge des entreprises non financieres conduit a terme a une
augmentation de l'investissement de 2 %. L'effet est encore plus
diffus que celui d'une baisse de cott du capital. 1l faut en effet
attendre 10 trimestres pour observer environ la moitié de I'impact
final et 19 trimestres pour en observer 80 %.

Les propriétés variantielles des autres équations d’investisse-
ment sont proches de celles de 1’équation [I1c] : dans toutes les
équations, l'investissement croit comme la valeur ajoutée a long
terme avec un effet identique le premier trimestre (+1,4 %) et un
effet maximal au bout de trois trimestres. En revanche, 1’effet accé-
lérateur est 1égérement moins fort dans les équations [12] et [I12¢] :
en effet, dans ces deux équations, l'effet maximal sur l'investisse-
ment est de 1,6 % (contre 1,7 % dans les équations [I1] et [I1c]) et
I’élasticité de l'investissement a la valeur ajoutée redevient proche
de l'unité au bout de 20 trimestres (contre 30 trimestres dans les
équations [I1] et [I1c]).
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Dans les deux équations non contraintes [I1] et [I2], une dimi-
nution de 1% du colGt réel du capital conduit a terme a une
augmentation de l'investissement respectivement de 0,36 % et de
0,29 %, soit 1égerement plus que 1’élasticité imposée dans les équa-
tions [I1c] et [I12¢] (respectivement 0,3 % et 0,25 %).

Enfin, une hausse d’'un point de valeur ajoutée du taux de
marge des entreprises non financiéres conduit a terme a une
augmentation de l'investissement de 1,9 % dans I’équation [I1],
1,8 % dans l'équation [I2] et 1,7 % dans l’équation [I2c]. En
revanche, 1'effet de diffusion est plus rapide dans les équations [12]
et [12c] (plus de 50 % de 'effet est obtenu au bout de 9 trimestres et
80 % au bout de 16 trimestres) que celui observé dans les équations
[I1] et [I1c].

6. Analyse de la crise

Afin d’évaluer I'impact de la crise depuis 2011 sur les facteurs de
production, nous avons, a partir des équations estimées, simulé
I’évolution de l'emploi, de l'investissement et du stock de capital
productif sur la période 2011-2014 selon deux hypotheéses.

D’une part, quelle aurait été la trajectoire des demandes de
facteurs si les politiques de consolidation budgétaire menées dans
la zone euro avaient été neutres sur la période 2011-2014 ? Afin de
réaliser ce travail, nous avons reconstruit une trajectoire de valeur
ajoutée marchande sur la période 2011-14 sur la base du calcul des
impulsions et multiplicateurs budgétaires passés, nous permettant
ainsi de calculer I'impact efficace de la consolidation budgétaire
sur le PIB. Selon nos calculs®, la consolidation budgétaire dans la
zone euro aurait amputé l'activité en France de 5,2 points de PIB
sur la période 2011-2014, dont 1,7 point provenant des politiques
de restriction budgétaire menées par nos partenaires commerciaux,
dont les effets transitent par le canal du commerce extérieur en
amputant la demande adressée a la France. Ces calculs sont réalisés
toutes choses égales par ailleurs. Implicitement, on considere que
des politiques budgétaires alternatives a celles pratiquées dans la
zone euro sur la période 2011-2014 n’auraient pas eu d’effet sur les
conditions de financement des économies.

5. Pour plus de détails, voir Plane et al., 2015.
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D’autre part, nous avons simulé la trajectoire de l'investisse-
ment et du stock de capital productif en supposant le taux de
marge des entreprises constant sur la période 2011-2014.

Selon les équations de demande de facteurs, les politiques de
consolidation budgétaire menées dans la zone euro sur la période
2011-14 auraient contribué a réduire de 4,2 % l'emploi salarié
marchand en France, ce qui correspond a la perte nette de 772 000
emplois et aurait réduit le niveau de l'investissement des entre-
prises non-financieres de 7,5 % (graphique 11). Enfin, la baisse des
taux de marge de 2 points de valeur ajoutée entre début 2011 et la
fin de 'année 2014 aurait, selon nos calculs, amputé l'investisse-
ment des entreprises de 2,3 % (graphique 12). Au final, la baisse des
taux des marge et la politique de consolidation budgétaire menée
dans la zone euro a partir de 2011 ont conduit a réduire l'investis-
sement des entreprises de preés de 10 % a la fin 2014.

Graphique 11. Trajectoires de I'emploi salarié marchand
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Les choix de politique économique dans la zone euro a partir de
2011, en mettant I’accent sur la consolidation budgétaire dans une
période de multiplicateurs budgétaires élevés, ont entrainé une
réduction des capacités de production de l’économie francaise :
selon nos équations de demande de facteurs, cela a conduit a
abaisser de 1,7 % le stock de capital productif des entreprises et a
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amputer de 4,2 % les emplois salariés marchands (graphique 13).
En ajoutant la baisse des taux de marge depuis 2011, la diminution
du stock de capital productif atteint 2,1 %.

Graphique 12. Trajectoire de I'investissement des entreprises non financieres
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Graphique 13. Impact sur I'emploi et le stock de capital productif
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L’évaluation des effets sur 'emploi et I'investissement liés a la
consolidation budgétaire et a la baisse du taux de marge ont été
réalisés a partir des équations [E1] et [I1c]. Afin d’avoir une four-
chette d’évaluation de ces effets, nous avons simulé, a partir des
autres équations, les mémes scénarios d’évolution de consolidation
budgétaire et de taux de marge (tableau 5). Cet exercice permet de
voir s'il y a une forte divergence dans les résultats malgré les
périodes d’estimations différentes et les contraintes imposées dans
certaines équations.

Tableau 5. Impact sur I'emploi et le stock de capital productif...

En %

... de la consolidation budgétaire ... de la baisse des taux
en ZE depuis 2011 de marge depuis 2011
Impact sur le capital Impact sur le capital
Impact sur I'emploi productif productif
(et l'investissement) (et I'investissement)
Equation [E1] - 4,6 1,7 0,4
Equation [11C] (772 000) 7,5) 2,3)
Equation [E2] - 5,1 1,6 0,4
Equation [l2c] (822 000) (6,8) (2,5)
. . 1,7 0,3
Equation [I1] (7.6) 21
: . 1,6 0,4
Equation [12] (6.9) (2.5)

Source : Calculs des auteurs.

Tres clairement, 1'évaluation sur ’emploi tirée de l’équation
[E2] permet d’avoir un diagnostic trés comparable de celle issue de
I’équation [E1l]. En effet, selon l’équation [E2], dont la période
d’estimation s’arréte fin 2007, les politiques de consolidation
budgétaire depuis début 2011 auraient conduit a détruire 822 000
emplois salariés, soit une baisse de 5,1% (contre 772 000 emplois
salariés et 4,6 % avec ’équation [E1]).

En ce qui concerne les équations d’investissement, la politique
de consolidation budgétaire dans la zone euro depuis 2011 aurait
conduit a réduire le niveau d’investissement des entreprises entre
7,5 % [11] et 7,6 % [I1c] a la fin 2014, ce qui conduit a une destruc-
tion de capital productif de 1,7 % dans les deux cas. Selon les
équations [I2] et [I2c] dont la période d’estimation s’arréte fin
2007, la contraction de l'investissement due aux politiques de
consolidation budgétaire serait respectivement de 6,9 % et 6,8 %,
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soit une perte de capital productif de 1,6 %. Enfin, la baisse des
taux de marge depuis 2011 aurait conduit a une baisse de l'investis-
sement des entreprises comprise entre 2,1 % [I1] et 2,5 % [I2] et
[I2¢], conduisant a une destruction de capital productif de 0,4 %
dans trois des quatre équations (0,3 % pour [I1]).

7. Conclusion

Si la crise commencée en 2008 a eu des conséquences profondes
sur I’évolution des facteurs de production, les résultats des équa-
tions économétriques n’indiquent pas de rupture majeure dans les
déterminants fondamentaux de l'investissement et de I’emploi. En
effet, les estimations récursives de 1’équation d’emploi indiquent
que le trend des gains de productivité du travail a commencé a
ralentir dés 2005 et s’est prolongé jusqu’en 2010, avant de se stabi-
liser. Quant aux élasticités du cotit réel du travail a I’emploi (-0,25
et -0,30) et celle de la durée du travail a I'’emploi (-0,59 et -0,60),
elles sont trés proches quelle que soit la période d’estimation
retenue. De méme, concernant les équations de demande d’inves-
tissement, les élasticités du cotlt réel du capital a l'investissement
varient peu selon les périodes d’estimation retenues (-0,29 et -0,36)
et sont trés proches des valeurs imposées obtenues a partir des
équations d’emploi (-0,25 et -0,30). Enfin, les élasticités du taux de
marge a l'investissement et les effets d’accélérateur ont des ordres
de grandeur similaires dans les 4 équations.

Une des conclusions importantes de cette étude est qu’elle
montre que les comportements des entreprises, en termes d’'inves-
tissement et d’emploi, n’ont pas connu de modifications majeures
depuis le début de la crise en comparaison avec les évolutions
observées ces trente derniéres années, notamment depuis 2002. Les
évolutions des facteurs de production depuis le début de la crise, a
partir de 2008, ne sont que la conséquence de 1'évolution des déter-
minants traditionnels de l'investissement et de l'’emploi, en
particulier la valeur ajoutée. D’ailleurs, 'impact des politiques de
consolidation budgétaire menées dans la zone euro sur le PIB
seraient, selon nos estimations, responsables de la destruction de
772 000 a 822 000 emplois salariés dans le secteur marchand et
d'une chute de l'investissement des entreprises non-financieres
comprise entre 6,8 % et 7,6 %, ce qui correspond a une contraction
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de 1,6 % a 1,7 % du capital productif. Ajoutée a cela la baisse du
taux de marge au cours des quatre dernieres années, c’est pratique-
ment une diminution de 9,3 % a 9,8 % de l'investissement sur la
période 2011-2014, soit une baisse de 2,0 % a 2,1 % du capital
productif. En revanche, ce raisonnement « toutes choses égales par
ailleurs » suppose que la France, et plus globalement I’'ensemble de
la zone euro, ait pu maintenir des conditions financieres iden-
tiques a celles observées depuis 2011 quels que soit les choix de
politique budgétaire.

Enfin, cette étude montre que les estimations des équations
réalisées sur une période n’intégrant pas les effets de la crise, en
s’arrétant fin 2007, permettaient d’avoir un diagnostic semblable a
celui que I'on a actuellement en intégrant des estimations incluant
la période de la crise. Autrement dit, les effets des politiques budgé-
taires menées dans la zone euro depuis 2011 sur l'activité en France
et par conséquent sur I’emploi et le capital productif étaient prévi-
sibles et ne sont pas liés a des comportements nouveaux de la part
des entreprises.
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