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ES GOUVERNEMENTS des pays en

développement disent souvent que

leurs perspectives de croissance sont

freinées par l'insuffisance des infra-
structures : routes, aéroports, équipements
maritimes, etc. On n'est donc pas surpris qu’ils
recherchent dans le budget des moyens d’aug-
menter les investissements publics sans trop
endetter leur pays.

Mais cela peut s'avérer difficile. Pour des
raisons politiques diverses, ces pays sont sou-
vent incapables de réduire leurs dépenses cou-
rantes les moins productives — comme les
subventions générales a I'énergie — au pro-
fit de 'investissement public. Ils peuvent re-
chercher des financements externes, mais se
heurtent aux limites des possibilités d’endet-
tement du pays, surtout s’il a récemment bé-
néficié d’allégements ou s’il ne peut emprun-
ter qu'a des conditions non privilégiées. En
outre, les nombreux échecs passés de projets
publics ne facilitent pas la décision d’emprun-
ter a l'extérieur.

Cela dit, il est plus important de savoir non
pas si un pays peut augmenter ses investis-
sements publics en infrastructures, mais s’il
devrait le faire. La clé du débat est la produc-
tivité, c’est-a-dire la question de savoir si l'in-
vestissement public contribue a la croissance.
Si oui, il est plus facile de justifier I'endette-
ment externe. Malheureusement, les résul-
tats des études sur ce point m’étant pas clairs,
beaucoup concluent qu’il est improductif.
Mais des travaux récents — par exemple de la
Banque mondiale (2007) — concluent que les
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dépenses publiques d’infrastructures, d’édu-
cation et de santé ont un effet positif sur la
croissance. Selon le rapport de la Commission
sur la croissance et le développement (2008),
les pays en expansion rapide ont un niveau
élevé d’investissement public, c’est-a-dire égal
ou supérieur a 7 % du PIB.

Nous revenons ici sur ce débat. A partir d’es-
timations du montant total, ou stock, de capital
public (ponts, autoroutes, etc.), nous évaluons
son impact sur la croissance économique de
48 économies avancées ou en développement
de 1960 a 2001 et nous arrivons a la conclu-
sion qu’il a effectivement un effet bénéfique.

Des résultats contrastés

Une partie des divergences découle de ce que
I'on mesure. De nombreuses études portent
sur le taux d’investissement — le pourcen-
tage du PIB affecté a la hausse du stock de
capital. Nous pensons que le plus important
est le taux de progression du stock de capi-
tal lui-méme. Lécart entre les deux donne au
moins trois raisons a la difficulté de démon-
trer le rapport entre investissement public et
croissance :

e Linvestissement et le capital publics
peuvent augmenter a des taux différents selon le
montant initial du stock de capital. Ainsi, I'in-
vestissement public d’'une année donnée peut
étre insuffisant pour remplacer le stock amorti
— Clest-a-dire la fraction usée, par exemple par
la circulation d’automobiles et de camions sur
une autoroute ou un pont. On ne peut attendre
de l'investissement public un effet positif sur



la croissance s'il n'est pas suffisant pour empécher une baisse
du stock de capital national.

e A cause du rapport a double sens entre investissement
public et croissance, il est difficile d’isoler les effets de I'un sur
lautre : I'investissement public influe sur la croissance et vice
versa. Ainsi, il peut baisser pendant une récession du seul fait
d’'un manque de moyens, ce qui arrive dans de nombreux pays.

® La plupart des études ne tiennent pas compte de la
contrainte budgétaire imposée aux Etats : ils doivent finan-
cer une hausse des investissements en relevant les impdts,
en empruntant ou en économisant ailleurs. Augmenter les
impoOts risque d’introduire des distorsions dans '’économie
et d’annuler certains des gains de productivité dus a I'inves-
tissement public.

Selon la théorie économique, la production est déterminée
davantage par le stock de capital employé que par le flux an-
nuel d’investissement. Bien que les deux variables soient étroi-
tement liées, le stock de capital — conjugué a d’autres facteurs
de production comme le travail et la technologie — détermine
le potentiel de production. En revanche, le flux d’investisse-
ment d’une période donnée détermine le montant du capi-
tal accumulé, et donc disponible pour produire dans la pé-
riode suivante.

La croissance du capital public

C’est pourquoi nous nous intéressons a I'effet sur la croissance
du capital public, 1a variable de stock qui correspond a I'inves-
tissement public. Nous avons congu une fonction de produc-
tion (voir encadré) qui inclut les intrants de travail, de capital
privé et de capital public pour déterminer la production totale
d’une économie. Nous 'avons modifiée pour permettre a la pro-
ductivité de I'investissement public de varier selon le montant
initial (stock) de capital public. Ainsi, le maintien et/ou I'ex-
pansion du stock de capital existant peut exiger une hausse des
taux d’imposition, source éventuelle de distorsions — en dé-

La fonction de production

Dans la théorie économique, une fonction de production agré-
gée est une description formelle des modalités de transforma-
tion des intrants en production. Dans le mode¢le standard, le
niveau de la production dépend seulement de deux intrants,
le travail et le capital, et de la technologie disponible. Cette
corrélation est qualifiée communément de fonction Cobb-
Douglas, du nom du mathématicien Charles Cobb et de celui
de Paul Douglas, économiste qui devint ensuite sénateur de
*état de I'Illinois. Quand on la teste empiriquement, la fonc-
tion Cobb-Douglas donne des estimations de la réactivité
de la production a une variation des intrants. Nous avons
d’abord élargi la spécification basique en distinguant capital
privé (fourni par les entreprises) et capital public (les infra-
structures fournies par 'Etat, etc.), puis estimé l'importance
du second pour la production. Ensuite, nous avons permis a
la réactivité de la production au capital public de varier selon
le niveau du capital public lui-méme et nous avons trouvé la
corrélation décrite au graphique 3.

courageant certaines bonnes activités — d’ott une croissance
moindre. Notre spécification tient indirectement compte de
Peffet de ces contraintes de financement.

Pour tester notre modele, nous avions besoin d’estimations
du stock de capital public et privé qu’il est difficile d’obtenir. 11
en existe certaines pour les économies avancées, mais peu pour
les pays en développement. Nous avons comblé cette lacune
en procédant a une estimation portant sur un groupe de pays
arevenu faible et intermédiaire pour la période 1960-2001, au
moyen d’'une méthodologie proposée par Kamps (2006). Nos
données sont nouvelles a plusieurs égards : elles estiment le
stock de capital dans les économies avancées et en développe-
ment; distinguent capital public et privé; appliquent des taux
d’amortissement variables selon la période et le niveau de re-
venu pour appréhender la nature des actifs publics et privés
sous-jacents.

Plus précisément, on calcule la valeur du stock de capital
avec la méthode de l'inventaire permanent. Le capital net —
public et privé — est la somme des flux d’investissements
bruts de la période en cours et du stock de capital amorti de
la précédente. Les données de stock tiennent donc compte de
l'usure des actifs. Le choix des taux d’amortissement est peut-
étre la principale difficulté du calcul des données de stock de
capital — d’autant qu'on ne dispose généralement pas d’es-
timations spécifiquement nationales des taux d’amortisse-
ment (montant du stock de capital consommé pendant une
période). Au lieu d’appliquer un taux uniforme, nous diffé-
rencions la dépréciation supposée par catégorie de pays selon
la nature des actifs dont ils disposent. Ces actifs ont des du-
rées de vie diverses et donc des taux d’amortissement diffé-
rents. Ainsi, on estime en général que les batiments durent
plus longtemps que les actifs technologiques, dont 'usage
peut se limiter & quelques années. Quand les pays s’enri-
chissent, la part des actifs a durée de vie breve s’éleéve, fai-
sant augmenter le taux d’amortissement global.

Aux Etats-Unis, selon le Bureau of Economic Analysis, le taux
global d'amortissement du capital public avoisinait 2% % par
an en 1960 et 4 % en 2001 (BEA, 2010). Nous étendons cette
hypothese aux estimations du stock de capital public de toutes
les économies avancées de notre échantillon. Pour les écono-
mies & revenu moyen, nous faisons varier le taux d’amortis-
sement dans le temps : il commence a 2% % en 1960 et atteint
3% % en 2001. Pour les économies a bas revenu, nous retenons
un taux d’amortissement constant de 2% % pendant toute la
période de I'échantillon. Nous confirmons nos conclusions en
utilisant des taux d’amortissement plausibles.

Pour les données de stock de capital, nous prenons les sé-
ries d’investissement internationalement comparables des ta-
bleaux Penn World (PWT, Heston, Summers et Aten, 2006)
et les Perspectives de I'économie mondiale du FMI. On trouve
dans les PWT des données de production et d’investisse-
ment basées sur les comptes nationaux et ajustées selon la
parité de pouvoir d’achat. Mais elles ne distinguent pas les
composantes publique et privée de I'investissement, ce qui
est essentiel a notre analyse. Nous recourons donc a la base
de données des PEM o cette distinction existe. Nous I'uti-
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lisons pour diviser les séries d’investissements des PWT en
composantes publique et privée.

Investissement public et divergence
du stock de capital

De 1960 a 2000, le PIB a augmenté en moyenne de 3,4 % dans
les économies avancées et de 4,4 % — un point de plus — dans
les pays en développement (voir tableau). Malgré cette diffé-
rence, leur taux moyen d’investissement public a été analogue
pendant cette période. Linvestissement public a représenté en
moyenne respectivement 3,6 % et 3,9 % du PIB. Malgré cette
similitude, le stock de capital lui-méme a augmenté pres de
deux fois plus vite dans les économies en développement que
dans les économies avancées de 1960 a 2000, car, dans ces der-
niéres, I'essentiel de I'investissement a servi a remplacer un
stock de capital usé. Cette différence d’accumulation du stock
de capital explique largement I'écart de croissance a long terme.

Le graphique 1 montre en nuage de points la croissance
moyenne du PIB, le taux d’investissement public et la croissance
du capital public de 1960 a 2000 dans tous les pays de I'échan-
tillon. Caugmentation différenciée de ce dernier explique lar-
gement les écarts de croissance du PIB a long terme. La cor-
rélation entre hausse moyenne du capital public et croissance

Graphique 1
Investissement public et croissance
Il existe une faible corrélation entre la croissance réelle

et le pourcentage du PIB investi annuellement.
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= N W s O o N

1 1 1 1 1 1
0 2 4 6 8 10 12
Taux annuel moyen d’investissement public (pourcentage)

La corrélation entre la croissance et la hausse annuelle
du stock de capital est beaucoup plus nette.
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Sources : Heston, Summers et Aten, 2006; Kamps, 2006; et calculs des auteurs.
Note : Données pour 48 pays avancés et en développement de 1960 a 2001.

36 Finances & Développement Mars 2011

Les ressorts de la croissance économique

Les pays en développement n’ont investi qu’un peu plus de leur PIB
dans le capital public que les pays avancés, mais la croissance
du stock de capital a été bien supérieure dans les premiers.

Economies en

Economies avancées développement
Croissance du PIB réel (pourcentage) 3,4 4.4
Investissement public (pourcentage
du PIB) 3,6 3,9
Croissance du stock de capital public
(pourcentage) 33 5,7

Sources : Heston, Summers et Aten, 2006; Kamps, 2006; et calculs des auteurs.

moyenne du PIB est notamment bien plus forte qu’entre taux
moyen d’investissement public et croissance du PIB.

On trouve au graphique 2 la croissance moyenne du PIB, le
taux d’'investissement public et le stock de capital public dans
les économies avancées et en développement de 1960 a 2000.
Le taux d’investissement public tend & baisser depuis le début
des années 70 dans les premiéres. Dans les pays en développe-
ment, il progresse sensiblement au cours des années 70, mais
retrouve son niveau antérieur dans les années 80. Le stock de
capital public, en pourcentage du PIB, a culminé en 1983 dans

Graphique 2
Ralentissement
Linvestissement public et le stock de capital ayant baissé,

la croissance du PIB réel a ralenti.
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les économies avancées et en 1985 dans les pays en dévelop-
pement. Les pics ont été respectivement de 60 % et de 61 %
du PIB. Le panneau inférieur du graphique montre la crois-
sance du PIB réel pendant cette période. Dans les deux catégo-
ries d’économies, elle a fléchi d’un point environ en moyenne
quand le stock de capital a culminé.

Effet variable du capital public sur la croissance
Nous testons d’abord une fonction de production qui s'appuie
sur les flux d’investissement au lieu du stock de capital. Comme
on I'a dit, le stock de capital net est le facteur clé de la produc-
tivité et les flux d’investissement ne donnent pas d'information
sur le montant nécessaire au remplacement du capital amorti.
On n'est donc pas surpris que ces modeéles ne démontrent pas
une corrélation entre flux d’investissement et croissance.
Mais quand nous testons une fonction de production fondée
sur le stock de capital, nous voyons que le capital public est fa-
vorable a la croissance, puis nous constatons que l'effet du stock
de capital sur la croissance varie selon son niveau. C’est dans
les pays ou il est inférieur a 60 % du PIB qu’une unité supplé-
mentaire de capital public a le plus fort effet sur la croissance
(voir graphique 3). Leffet diminue ensuite et, dans les pays a
stock de capital public trés élevé, il est proche de zéro, peut-étre
a cause d'inefficiences dues au mode de financement, tel qu'une
fiscalité élevée. Ces résultats sont robustes avec diverses hypo-
theses et avec I'inclusion ou I'exclusion des valeurs extrémes.
Nous recherchons aussi les effets du capital public sur la crois-
sance dans des intervalles de temps. Les données annuelles map-
préhendent peut-étre pas assez ceux de son accumulation. Ainsi,
il faut parfois plus d'un an pour achever un investissement pu-
blic et, méme quand il lest, son rendement s’étale dans le temps.
Une optique a plus long terme, par exemple des intervalles de
cinq ans, convient donc mieux a la lourdeur des investissements
et aux délais nécessaires a leur efficacité. Nous constatons que,
dans les économies avancées, 'incidence du capital public sur
la croissance, bien que significative a court terme, diminue au-
dela. Dans les pays en développement, elle augmente avec le
temps et est la plus forte a des intervalles de cinq ans. Certains

Graphique 3

Une croissance paralléle

La réaction de la croissance du PIB a une augmentation
du capital public (élasticité de la croissance) dépend

du niveau initial de celui-ci.
(élasticité de la croissance au capital public)
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Capital public initial en pourcentage du PIB

Source : Calculs des auteurs.

Note : Dans la répartition des quartiles, la premiére tranche de 25 % (16" quartile) des pays
avait un capital public initial de 14 % du PIB ou moins. Dans le 2¢ quartile, la proportion de
15 % & 37 %, dans le 3¢ quartile de 38 % a 58 % et dans le 4 quartile de 59 % a 169 %.

pays en développement ne sont peut-étre pas en mesure de
gérer immédiatement une hausse sensible des investissements
a cause d’une capacité limitée d’absorption et/ou de la lenteur
d’application des projets. Les résultats montrent aussi que les
économies avancées utilisent davantage I'investissement pu-
blic comme outil de gestion de la demande — pour réguler le
cycle conjoncturel — que les pays émergents et en développe-
ment, ou il sert davantage a stimuler la croissance a long terme.

Conséquences pour les politiques publiques

La hausse du stock de capital public s'accompagne d’une ac-
célération de la croissance, surtout une fois neutralisé son ni-
veau initial. Les effets a court terme sont plus forts dans les
économies avancées et les effets a long terme dans les écono-
mies en développement. Ces résultats expliquent en partie
pourquoi les études antérieures qui ont pris le taux d’investis-
sement comme variable explicative ne sont pas arrivées a des
conclusions claires. Nous constatons aussi que, dans certains
pays, leffet positif du capital public sur la production est an-
nulé totalement ou en partie si le stock de capital initial repré-
sente une part élevée du PIB. Mais cela ne semble pas sappli-
quer la ot le solde de capital public est réduit.

On peut tirer deux grandes legons pour la politique éco-
nomique. D’abord, le débat sur le montant de dette nouvelle
qu’un pays peut contracter est centré sur la création d’'une
marge budgétaire pour augmenter I'investissement public; or,
nos résultats montrent que certaines contraintes — de finan-
cement, par exemple — peuvent limiter les avantages d’'une
hausse du stock de capital pour la croissance. Ensuite, les pays
en développement peuvent avoir intérét a emprunter a I'étran-
ger a des conditions normales pour financer de nouveaux in-
vestissements, mais leurs avantages risquent de ne se faire sen-
tir qu'a terme. W
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