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Le probléme des investissements industriels’

Christan GASSER
Directeur commercial chez Georg Fischer

On ne saurait porter un jugement valable sur le probléme des
investissements industriels sans étre tout d’abord au clair sur les
lois économiques fondamentales suivantes:

1. Productivité et bien-étre

L’augmentation du bien-étre moyen de la population active est
considérée actuellement — dans tous les pays occidentaux —
comme l'un des postulats les plus importants en matiére de poli-
tique économique. Toutefois, cette élévation du niveau de vie
implique une augmentatlon correspondante de la quantité de biens
disponibles, c’est-a-dire un accroissement de la production par
habitant ou par personne exercant une activité lucrative. Toute
augmentation du revenu (salaires nominaux, etc.) qui n’a pas pour
corollaire une augmentation correspondante de la productivité est
sans effet («volatilisée »), autrement dit sans utilité pour les
salariés. Le tableau I, quise rapporte a la Suisse, montre clairement
le jeu de ces lois économiques.

L’accroissement, de la production totale de 1’économie suisse
a été de 'ordre de 71 9, de 1938 a 1956. Dans le méme temps, le
nombre des personnes exercant une profession s’est accru de 25 %,.
La productivité (toujours entendue ici dans le sens de productivité
du travail, soit production par personne exercant une activité
lucrative) a donc augmenté de 37 9, environ au cours de la période
en question.

1Introduction aux travaux de la Commission II de la IXe Rencontre de jeunes chefs
d’Entreprises d’Europe. Freudenstadt 21 - 25 juin 1958.
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Le revenu nominal (salaires, etc.) s’est élevé en moyenne depuis
1938 de 141 9, par personne exer¢ant une activité lucrative, le
cout de la vie de 75 9,. Le revenu réel par personne occupée a par
suite également augmenté de 38 9%, environ. L’augmentation du
bien-étre moyen des personnes exer¢ant une activité lucrative est donc
allée exactement de pair avec I accroissement de la productivité.

Toute augmentation des revenus nominaux dépassant le rythme
de l'accroissement de la productivité est apparue comme sans
valeur pour les salariés.

L’importance de la productivité en tant que moyen d’élever le
niveau de vie se trouve ainsi confirmée de maniére frappante.

2. Productivité et investissements

S’1l s’agit d’accroitre la productivité pour améliorer 'approvi-
sionnement réel de la population active, il existe trois possibilités
d’atteindre ce but :

a) La premiére solution consiste a laisser dans I'état ou elles se
trouvent les installations de production existantes : les ouvriers
et employés doivent dés lors travailler plus longtemps et de
maniere plus intensive, leur effort augmente ;

b) 'équipement technique de la production demeure inchangé.
En revanche, le rythme du travail, 'acheminement des maté-
riaux, et particulierement la collaboration de tous sont amé-
liorés grace et avant tout a une organisation plus rationnelle ;
en jargon économique on parlerait ici d’une meilleure « combi-
naison des facteurs donnés de la production »;

Note du tableau ci-contre.

1938 1956 Modifications

Production 100 171+ 71 9
Nombre des personnes ayant une activité lucrative 100 125 4+ 25 9
Productivité (Production par personne ayant

une activité lucrative) 100 137 + 37 9%
Revenu nominal par personne occupée 100 241 4 141 9
Coiit de la vie 100 175 + 74 9

Revenu réel par personne occupée 100 138 + 38 9,



TaBLEAU 1

Développement de la production, de la productivité, ainsi que des revenus

et réels en Suisse (Indice, 1938 = 100)
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¢) les ouvriers et employés sont dotés d’un équipement de produc-
tion, de machines et d’outils d’un meilleur rendement, c’est-
a-dire que le capital engagé se trouve augmenté. L’ouvrier et
I’employé peuvent ainsi produire davantage dans le méme
temps et avec la méme dépense de forces physiques et intellec-
tuelles, ou méme rendre davantage dans un laps de temps plus
court et avec un moindre effort.

Des recherches empiriques effectuées dans différents pays for-
tement industrialisés ont montré que l'accroissement de la pro-
ductivité est au premier chef et pour une part capitale la consé-
quence d’une augmentation du capital investi. L’intensité et le
rythme du travail ne peuvent guére étre sensiblement augmentés,
du moins dans les entreprises industrielles modernes. Cette affir-
mation trouvera sa meilleure illustration si I'on considére le mode
de production dans une entreprise caractérisée par d’importants
investissements, par exemple dans une usine électrique, ou la
prestation du travail proprement dit ne consiste plus qu’a contrdler
et dlmger la production et la distribution de I'énergie électrique,
assurées par des moyens entiérement mécaniques. Les ouvriers
préposés aux tables de distribution et de controle ne peuvent plus
augmenter eux-mémes d’aucune maniére le rendement de leur
travail. Dans une telle entreprise, un accroissement de la produc-
tivité reléve presque exclusivement de l'utilisation d’un parc de
machines plus puissantes et d’un meilleur rendement.

Nous ne saurions nullement négliger I’éventualité d’améliorer
I'organisation de 'entreprise et de son administration. Il apparait
toutefois d’une maniére générale, notamment dans les entreprises
modernes des pays fortement industrialisés, que I’essor de la pro-
ductivité (considérée du point de vue purement quantitatif)
consécutif & 'adoption de mesures d’organisation est relativement
modeste comparé a celui qui peut étre obtenu grace a des installa-
tions et des machines plus productives. On peut établir par exemple
qu’en Suisse, dans la métallurgie et dans I'industrie des machines,
le 80 9, environ de l'accroissement actuel de la productivité
est dii & 'augmentation du capital investi par unité de travail
et le 20 9% seulement reléeve de I'augmentation des prestations
du personnel ainsi qu’éventuellement d’une meilleure organisa-
tion.
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Une augmentation des capitaux d’équipement, c’est-a-dire la
mise en action d’installations, de machines et d’outils plus pro-
ductifs, signifie pour I'entrepreneur : investir.

Il existe a ce propos également des lois indiscutables :

1. Plus le capital tnvesti est important par personne occupeée, plus
grande est la productivité et plus élevé aussi, par voie de consé-
quence, le bien-étre d'un peuple.

Si nous portons dans un «diagramme de dispersion » sur
Iordonnée la productivité et sur I’abscisse I'importance du capital
investl par personne exercant une activité lucrative, nous obte-
nons a peu pres le tableau suivant :

Productivité
(o] /

O U.S A.
Suisse

0“0
o

Italie o
o

Chine
Inde

o~

Capital Investi par personne exergant une activité lucrative

Nous ne disposons malheureusement pas de données numsé-
riques positives sur le capital investi par personne occupée dans
les différents pays. Il n’est cependant guére contestable qu’il existe
effectivement une étroite relation entre le capital investi et la pro-
ductivité. Il suffit de penser a la faible productivité moyenne que
Ion constate dans les pays dits «sous-développés»: conséquence
caractéristique de l'insuffisance des capitaux et des méthodes de
production irrationnelles qui en découlent. On relévera, en
revanche, le degré de productivité relativement élevé existant
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dans les pays industriels qui est déterminé essentiellement par
un systéme de production reposant sur des investissements
importants.

2. Plusles investissements annuels sont élevés (augmentation annuelle
du capital investi), plus Uaccroissement de la productivité et par
la méme ' augmentation du revenu réel de la population le seront
également.

Cette relation est illustrée par le tableau 2, qui représente le
développement des investissements productifs (installations,
machines, moyens de transport, constructions industrielles, etc.)
de méme que celui de la productivité aux FEtats-Unis de 1929 a
1956.

Dans les années autour de 1930, par exemple, les investisse-
ments productifs annuels tombérent, aux Etats-Unis, au-dessous
du niveau indispensable au maintien de la capacité de production.
En d’autres termes, les industriels ne procéderent pas a des inves-
tissements suffisants pour couvrir 'usure courante des capitaux.
Il s’ensuivit immédiatement un recul correspondant de la produc-
tivité, qui ne put ainsi rejoindre qu'en 1937 le niveau de 1929. Il
est frappant de constater a ce propos que les investissements pro-
ductifs eux aussi n’atteignirent & nouveau que cette année-la le
montant des investissements destinés au remplacement des instal-
lations que nécessitait le maintien de la capacité de production.
En 1938, du fait du recul de la conjoncture, les investissements
productifs furent & nouveau diminués, ce qui eut pour conséquence
de ramener la productivité au-dessous du niveau atteint en 1929.
Les années d’aprés-guerre, caractérisées par une trés forte intensi-
fication des investissements, accusérent de méme une forte aug-
mentation de la productivité.

3. De quels investissements s’agit-il?

Le rapport entre les « investissements » et la productivité n’est
valable que pour les investissements qui augmentent le rendement
de I'appareil de production, & savoir ceux que I'on appelle les
investissements productifs. Sont « productifs» en ce sens tout
d’abord les investissements relatifs aux installations dans I'indus-
trie, les métiers et 'agriculture. Il existe par ailleurs également des
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TABLEAU 2
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Les valeurs indiquées ci-dessus sont converties en prizx constants (de 1947).
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investissements de consommation qui, comme par exemple la cons-
truction, sont effectués exclusivement en vue de la consommation
et ne contribuent pas (hormis peut-étre dans une faible mesure et
indirectement, en rendant possible I’établissement de la main-
d’ceuvre nécessaire) & augmenter la capacité de production d’une
économie nationale.

Les tnvestissements publics occupent une position intermédiaire ;
c¢’est ainsi qu’ils contribuent indirectement a augmenter la capacité
de production d’une économie nationale (routes, aérodromes,
chemins de fer, écoles, etc.) et qu’ils ont partiellement un caractére
de pure dépense de consommation (constructions militaires, bati-
ments administratifs, etc.).

Or il apparait que dans les Etats qui, ces derniéres années, ont,
fait progresser le plus leur productivité et qui par la accusent aussi
la plus forte augmentation du revenu réel, la proportion des inves-
tissements productifs a été particuliérement importante. Ce n’est
pas par hasard que I’Allemagne de I'Ouest a si fortement distancé
les autres pays d’Europe occidentale en ce qui concerne I’augmen-
tation du revenu réel ; ce n’est pas non plus par hasard que les
Etats-Unis ont pu maintenir leur forte avance !

Il est également intéressant de relever que la Suisse est le pays
industriel ou 'on a effectué les investissements improductifs rela-
tivement les plus importants.

Il y a lieu avant tout de ne pas négliger ce rapport entre les
investissements productifs et les i1nvestissements improductifs
lorsqu’on compare les chiffres relatifs a ce que T'on appelle le
«taux d’investissement » (total des investissements exprimé en
pour-cent du produit social brut) des différents pays :

— il s’agit moins des dépenses d’investissement relatives exprimées
en pour-cent du produit social brut que, plutot, des dépenses
d’investissement absolues par personne ayant une activité lucrative.
Si, au cours de ces derniéres années, il n’a été indiqué pour les
US.A. qu’'un taux des investissements de 16,5 9, (ce qui, com-
paré aux 22,5 9, de la Suisse ou aux 23,2 %, de T Allemagne de
I'Ouest, parait proportionnellement modeste), cette confronta-
tion de chiffres masque le fait déterminant que les U.S.A.
continuent de présenter, et de fort loin pour chaque personne
ayant une activité lucrative, les dépenses d’investissements les
plus importantes de tous les pays industriels de I’Ouest.
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— Le taux des investissements tient aussi compte des investisse-
ments improductifs. Il conviendrait dans l'appréciation du
probléme des investissements de les considérer a part, étant
donné qu’ils ne contribuent pas a4 augmenter la productivité et
qu’ils sont par suite au premier chef — avant tout en période de
haute et de trés haute conjoncture — des agents inflationnistes.

Voir tableau 3.

4. Le probleme du financement

Nous arrivons ainsi & la question capitale de savoir comment
s’effectue le financement des investissements. En principe, on peut
distinguer les sources de financement suivantes :

1. L’épargne courante des particuliers, des entreprises et de I’Etat.
2. L’afflux net de capitaux de I’étranger (importation de capitaux).

3. La transformation des moyens liquides des entreprises, des par-
ticuliers, de ’Etat et des établissements de crédit.

4. La création (inflationniste) de monnaie par les banques.

Les milieux bancaires soutiennent parf01s opinion que la ques-
tion de savoir qui epargne et de quelle maniére on épargne, ne joue
aucun role par rapport a I’économie. Que l’epargne soit individuelle
ou collective, libre ou forcée, ne changerait rien & I'essence du pro-
cessus de l’epargne qul consisterait simplement a consacrer a des
investissements déterminés une partie des revenus. Cette concep-
tion ne tient toutefois compte que dans une mesure insuffisante de
la structure du processus de formation de I’épargne et du capital ;
elle néglige avant tout le fait capital que la formation de I’épargne
dans le cadre de I’ Etat et des institutions d’assurances publiques et
privées est dans une large mesure réglementée par des dispositions
législatives étendues qui limitent son placement et ne peut pas étre



TABLEAU 4

Evolution de U'épargne auprés des banques et des sociétés d’assurances, ainsi que
de l'autofinancement et de I'épargne forcée de I’ Etat, de 1928/30, 1952154, 1955/56.

En milllards de francs En pour cent
6
5 — 100
s %
—] 4 _— 80
e 10
— 3 — 60
—! \ — 50
_— —_— l— 2 — —— —4q 40
30
—] 1 20
L 10
1928-1930 1952-1954 1955-1956 1928-1930 1952-1954 1955-1956
en milliards de francs en pour cent
1928/30[1952 /54[1955/56]1928 /30[1952/54]1955 / 56
auprés des banques (dpargne libre) | 1550 | 1200 | 950 | 687 | 237 | 194
:Jg:f; gfsnggﬂfdfﬁlfﬂf{;ee 260 | 1500 | 1600 | 10,7 | 29,7 | 28,8

Autofinancement des entreprises (sans ‘
les amortissements et les provisions) 300 1300 1750 12,3 25,8 31,5

Epargne forcée: investissements ) _ os
publics financés grace a I'impot * 320 1050 1250 13,2 20,8 22,5

OE N

Total 2430 | 5050 | 5550 | 100,0 | 100,0 | 100,0

* Ensemble des investissements publics, moins les prélévements sur le marché des capitaux
effectués par I’Etat et les services publics (emprunts obligataires).
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utilisée pour financer des investissements productifs privés. Cette
épargne réglementée ne peut pratiquement servir qu’au finance-
ment des investissements improductifs dans la construction comme
a celui des investissements publics.

Seule I’épargne libre des particuliers et des entreprises ainsi que,
dans certaines limites, 'importation de capitaux peuvent étre
considérées comme des sources de financement des investissements
productifs. Il ne faut pas non plus négliger les profondes modifica-
tions de structure qui sont intervenues au cours de ces derniéres
décennies dans le processus de formation du capital. Le tableau 4
montre avant tout le développement des plus importantes sources
de financement des investissements en Suisse, & savoir ’épargne
des banques et des assurances, ’autofinancement des entreprises
et « I’épargne forcée » de I’Etat, dans le cadre des années 1928-1930,
1952-1954 et 1955/56.

Le caractére dominant de cette évolution réside dans le resser-
rement non seulement relatif, mais méme absolu de I'épargne
bancaire (épargne libre). Durant ces derniéres années, cette
épargne bancaire put compenser méme dans de faibles proportlons
Paccroissement de ’épargne placée en titres. Cette évolution peut
étre observée — comme le montre le tableau 5§ — dans tous
les pays industriels de I’'Ouest. La part de ’épargne bancaire dans
I’ensemble (brut) de I’épargne n’a pas seulement diminué dans tous
les pays envisagés : dans certains pays, I'afflux de I'épargne volon-
taire dans les banques a tari ou a pris méme I’allure d’un reflux.
Au Canada, en Grande-Bretagne et en Autriche, par exemple, au
cours des deux ou trois années qui viennent de s’écouler, les préle-
vements sur les versements en caisse d’épargne et les dépots ont
dépassé les nouveaux versements. Les banques de ces pays ne
disposeérent ainsi d’aucuns moyens supplémentaires (provenant de
I'épargne courante) pour financer des investissements dont le
besoin, dans le méme temps, croissait fortement. En revanche, on
assista 4 une tres forte dilatation — dans tous les pays — de
I’ epargne relevant des assurances et de 'épargne forcée de I’Etat,
¢’est-a-dire de ces sources d’épargne dont, pour des raisons juri-
diques et institutionnelles, ’économie privée ne peut aucunement
disposer pour financer des investissements productifs.

Est-1l dés lors surprenant que les entreprises se soient vues
contraintes dans une mesure toujours plus forte de pratiquer
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TABLEAU 5

Evolution de U'épargne bancaire dans différents pays depuis 1950/51
(Part de I’épargne bancaire dans I’ensemble brut de I’épargne.
Indice 1950/51 = 100)

Modification de
la part en °/

-10 —
| France
-20 Sulsse
Italie
-30
-40
-50
-60 Allemagne de I'Ouest
ok U.s. A,
-80 Canada
-90
-100
-110
Autriche
-120
-130
-140
-150 Grande-Bretagne
-160
-170
-180
-190
-200
1950/51 1955/56

I'autofinancement ? Que des considérations d’ordre fiscal aient éga-
lement joué un role important, c’est ce que nous verrons plus tard.
Retenons pour l'instant ce qui suit :

En raison de la diminution de I'offre de capitaux libres dont le
placement comporte des risques, la nécessité se fit manifestement
sentir d’une compensation entre les besoins en capitaux et I'offre
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de capitaux dans le domaine des investissements productifs. Cette
compensation ne put s’opérer pratiquement que grace a un auto-
financement accru. L’affirmation selon laquelle I'autofinancement
exercerait une influence défavorable sur I’équilibre qui doit exister
entre le montant total de I'épargne et celui des investissements et
renforcerait en outre les tendances inflationnistes ne peut guére
étre soutenue valablement. C’est en fait précisément le contraire
qui se produit. Une évolution de nature inflationniste ne peut étre
évitée que si 'on accorde en matiere d’investissements une place
suffisamment large aux investissements productifs qui seuls
accroissent la productivité d’une économie et font par la obstacle
a une hausse des prix de caractere inflationniste. Il faut toutefois
continuer d’assurer a ces investissements productifs les sources de
financement qui leur sont nécessaires, soit I’épargne libre des
particuliers et ’autofinancement des entreprises.

Nous sommes entiérement d’accord avec les milieux bancaires
de Suisse et de I’étranger qui mettent & I’occasion I'accent sur le
fait qu’il faut d’abord encourager, sur le marché des capitaux,
I'offre d’épargne individuelle ; nous ne sommes, en revanche, pas
d’accord lorsqu’on en conclut que cela devrait se faire aux dépens
de l'autofinancement. Les chefs d’entreprises aussi bien que les
salariés, qui ont intérét & un accroissement aussi rapide que possible
du bien-étre général, ont plutdt avantage a ce que ces deux sources
de financement des investissements productifs sotent encouragées,
dans tous les cas, « aux dépens de ’épargne réglementée ou collec-
tive ». (On pourrait sans doute obtenir également certains résultats
dans la « bonne direction » en assouplissant les prescriptions rela-
tives aux placements de I’épargne réglementée ou collective, de
facon que les courants d’épargne correspondants puissent étre
dirigés dans une mesure accrue vers les investissements productifs.)

5. Impots, épargne et investissements

La politique fiscale a essentiellement contribué, depuis la fin de
la guerre, & accentuer les modifications de structure qui se sont pro-
duttes dans le processus de formation de I'épargne et du capital. En
effet, ce sont précisément les sources d’épargne qui alimentent les
investissements productifs que le fisc désavantage grandement et
traite d’une maniére discriminatoire.
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a) D’une part, 'épargnant se trouve du point de vue fiscal en
matiére d'impdts dans une situation beaucoup plus défavorable
que lassuré, étant donné qu’il est imposé sur la totalité des
revenus provenant de son épargne. L’assuré par contre bénéficie
d’une sorte de subvention de la part de I’ Etat, sous forme d’une
déduction autorisée sous la rubrique « dépenses spéciales » pour
le paiement des primes d’assurances, et il n’est méme pas
astreint & payer des impodts sur les intéréts accumulés en sa
faveur par la société d’assurances. De ce fait, méme sans tenir
compte de la protection que représente en méme temps I'assu-
rance, I’épargne faite sous forme d’assurance est, en raison des
avantages fiscaux qu’elle comporte, plus intéressante du point
de vue économique que 'accumulation de I'épargne volontaire
dans une banque (par exemple sous la forme d’un livret
d’épargne ou de dépots).

b) De méme, la politique fiscale désavantage la deuxieme source
de financement des investissements productifs, a savoir I’auto-
financement. Les raisons en sont :

— les impdts élevés qui frappent les sociétés, lesquels — par
exemple en Allemagne et en Angleterre — grévent de
maniere extrémement forte méme les bénéfices non répartis ;

— l'imposition des « gains irréels », en ce sens que les amortisse-
ments ne sont admis lors du calcul du bénéfice imposable
que sur la base de la valeur d’acquisition et non pas — ainsi
qu’il serait équitable du point de vue économique en raison
de la dépréciation chronique de la monnaie — sur la base de
la valeur de reconstitution ou de la valeur du jour.

L’attitude du fisc apparait particuliérement confuse si 1'on
songe que, d’une part, le fisc rend aussi difficile que possible ’auto-
financement, alors que, par ailleurs, il force justement les entre-
prises & le pratiquer. Il est de fait qu'un financement « normal »
des investissements faisant appel — comme il était d’usage autre-
fois — au marché des capitaux se révéle aujourd’hui, pour des
raisons fiscales, comme étant une « affaire déficitaire ». Les capitaux
provenant de I’ extérieur » coitent si cher a 'entreprise, du fait
des impositions directes et indirectes qui s’y rattachent, qu’elle a
tout avantage a s’engager aussi loin que possible dans la voie de
I'autofinancement.



300 REVUE ECONOMIQUE ET SOCIALE

Il ne faut pas se cacher que ce systeme comporte de notables
dangers. Comme 1’épargne y est entravée dans son cours normal
du fait de la politique fiscale, les entreprises ont tendance a ne plus
fixer leur politique & investissements et de dépenses en fonction
exclusivement de considérations d’ordre économique, mais visent
avant tout a éviter la progression des taux de 'impdt. Si le fisc
frappe un bénéfice complémentaire jusqu’a 70 %, ou plus, 'entre-
preneur préférera de prime abord dépenser son argent en se disant
que ces acqu151t10ns rendues possibles sont indirectement payees
par le fisc jusqu’a concurrence de 70 9%, et plus. Cela n’aurait
vraiment aucun sens de préciser tout ce qui tombe sous la notion
d’escamotage des frais et des dépenses subventionnées par I’Etat.
Il est incontestable que le danger de voir placer des capitaux
disponibles de maniére improductive croit dans la mesure ou
I’Etat, par une politique fiscale pleine de contradictions, intervient
en la déformant dans la structure du processus de formation de
l’epargne et du capital. Ce n’est pas tellement ’autofinancement
lui-méme qui recéle « déja en germe » le danger d’investissements
mal dirigés. Ce danger existe lorsque la fonction originale de
I'autofinancement — qui consiste a financer par ses propres
moyens des investissements productifs — est faussée par l'inter-
vention du fisc.

L’évolution, liée au développement du progrés technique et qui
conduit a des méthodes de production requérant des immobilisa-
tions toujours plus importantes, place les entreprises, dans tous les
domaines de l’économie, en face de problémes de financement
toujours nouveaux. Il ne sera possible de trouver les capitaux
dont le placement comporte les risques nécessités par le finance-
ment de ces investissements productifs que si tant ’épargne libre
des particuliers que ’autofinancement sont aussi peu que possible
I'objet d’entraves et de discriminations fiscales.

6. Limite supérieure aux investissements productifs

D’une maniére générale, la nécessité des investissements pro-
ductifs est pleinement reconnue. Ceux-ci peuvent-ils toutefois étre
augmentés « ad infinitum » sans conduire a la longue & un acroisse-
ment excessif de la capacité de production et par la a des inves-
tissements stériles ?
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Il existe aussi, bien entendu, en ce qui concerne les investisse-
ments productifs, une limite, un « optimum » qui est déterminé
par la capacité d’absorption du marché a Uégard des produits créés.
Si, ensuite d’investissements excessifs, la capacité de production
est augmentée a tel point que les biens produits ne peuvent plus
étre écoulés sur le marché (sinon en acceptant de vendre a perte
ou en se contentant d’un rendement peu satisfaisant), le niveau
optimum des investissements sera non seulement atteint, mais
dépassé. Cet « optimum » n’a toutefois pas un ordre de grandeur
invariable ; il poursuit plutdt au cours des années une course
ascendante. La capacité d’absorption du marché croit en effet
continuellement, particulierement en période d’expansion écono-
mique a longue échéance, et ce en raison :

— de l'accroissement de la population ;

— de ses exigences également croissantes en ce qui concerne son
bien-étre et son ravitaillement ;

— du progres technique et de 'augmentation des investissements
qu’il implique ;
— de ’extension des marchés étrangers en raison du développe-

ment des pays économiquement sous-développés, ainsi que de
I'expansion a long terme des pays traditionnellement industriels.

On peut donc parler d’'un «optimum » des investissements
lorsque, grace a ceux-ci, la capacité de production est augmentée
proportionnellement a l'accroissement de la demande a longue
échéance (ou de la capacité d’absorption des marchés d’écoulement).

Un exemple numérique llustrera ce qui précéde. En Suisse, la
capacité d’absorption du marché pour ce qui est des prodults de
la métallurgie et de 'industrie des machines a augmenté, au cours
des dernieres décennies, de 4,5 9% en moyenne par année. On peut
admettre qu’a 'avenir également les possibilités d’écoulement de
notre industrie métallurgique se développeront a peu pres au
méme rythme. Autrement dit, la capacité de production devrait
prathuement doubler tous les quinze ans pour pouvoir répondre
pleinement & 'augmentation de la demande & longue échéance.
Le montant optimum des investissements serait alors celui qui
assure une capacité de production double dans le temps donné.
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En Suisse, la métallurgie et I'industrie des machines devraient,
pour y atteindre, investir entre 350 et 500 millions de francs par
année.

7. Conclusions

1. Un rapport étroit existe entre la productivité (rendement quan-
titatif par téte) et le bien-étre. L’approvisionnement réel en biens
et en services de toute nature de la population active ne peut
étre augmenté que dans la mesure ou la productivité est accrue.

2. Le rapport qui existe entre la productivité et les investissements
est tout aussi étroit. Une progression de la productivité, et par
la un accroissement du bien-étre général, postule des investis-
sements correspondants. L’augmentation de la productivité
dépend pour une part prédominante de I'utilisation de machines
et d’installations plus productives (c’est-a-dire d’une augmen-
tation du capital investi par personne ayant une activité lu-
crative). L’amélioration de la productivité résultant d’une
réorganisation de I’entreprise et de son administration ainsi que
des prestations accrues de la main-d’ceuvre est relativement
d’importance minime.

3. Pour juger du probléme des investissements, il convient de
faire toujours la distinction entre les dits investissements pro-
ductifs et les investissements qui sont moins productifs ou qui
ne le sont pas du tout. Sont productifs tous les investissements
qui augmentent directement ou indirectement la capacité de
production d’une économie. Sont en revanche improductifs les
investissements qui — comme par exemple la construction de
logements — sont destinés exclusivement a la consommation
et ne contribuent pas directement & accroitre la productivité
de I’économie dans son ensemble. Il convient a tous égards
d’accorder la priorité aux investissements productifs.

4. Les investissements doivent étre financés. Les investissements
productifs ne peuvent étre financés en principe — du fait de la
structure particuliére du processus de formation de I’épargne
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et du capital — que par 'épargne individuelle libre des parti-
culiers et l'autofinancement des entreprises. L’épargne régle-
mentée et I'épargne collective en revanche (épargne relevant
des assurances et épargne forcée de I'Etat) servent presque
exclusivement — pour des raisons juridiques et institution-
nelles — a financer les investissements improductifs dans la
construction et les investissements publics.

D’importants bouleversements se sont produits au cours des
derniéres décennies dans le processus de formation de I'épargne
et du capital. L’épargne libre a régressé non seulement en valeur
relative, mais aussi, dans certains pays, en valeur absolue,
quand elle n’est méme pas devenue parfois négative. Le tarisse-
ment progressif de cette importante source de financement des
investissements productifs a contraint les entreprises & recourir
dans une plus forte mesure a lautofinancement, bien que la
politique fiscale ait porté préjudice a l'autofinancement au
bénéfice de I'épargne réglementée et de I'épargne collective.

. A Tavenir, les entreprises ne pourront se procurer le capital
nécessaire — dont le placement comporte des risques — a la
couverture de leurs besoins en capitaux, qui croissent rapide-
ment ensuite de I’évolution technique, que si I'épargne libre
comme aussi I'autofinancement sont aussi peu entravés que
possible.

En ce qui concerne les investissements productifs, 1l existe aussi
un optimum qui ne peut étre dépassé sans danger. Cet « opti-
mum » est déterminé par la capacité du marché d’absorber les
produits fabriqués. On ne peut parler d’une « activité optimale »
des investissements que lorsque, du fait des investissements, la
capacité de production des diverses entreprises et des divers
secteurs de I’économie correspond, sans la dépasser, a I'évolu-
tion de la demande & longue échéance (respectivement de la
capacité d’absorption des marchés). Il importe donc que chaque
entreprise s’informe au mieux de ’évolution a long terme de la
demande relative a ses produits.
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