Cours :
Maximisation de lamasse de profit ou du taux de profit apres un
Investissement nouveau ?

1 — Les différents avatars du profit dans la théorie économique :
classiques et marxistes, néoclassiques et John Maynard Keynes

Qu'est ce que le profit ? Il y en existe plusieurs avatars, dont la masse des intéréts ... que certains ne
considerent pas comme un profit. Il en existe évidemment plusieurs conceptions.

11 — Les néoclassiques contre les classiques et Marx

* Le profit des capitaux en tant que travail non rémunéré : les classiques et marxistes

En gros (¢’ est-a-dire en oubliant le travail improductif, les rentes des ressources naturelles et les imp6ts),
le profit total au sens classique et marxiste (qui provient du travail non rémunéré) se répartit en
rémunération du capital financier apporté (les intéréts dont une prime de risque) et larémunération du
chef d’entreprise.

Adam Smith écrivait ainsi dans sa Richesse des nations que le profit est la part du travail non rémunéré
qui revient au capital par nature improductif : « Ainsl, la valeur que les ouvriers ajoutent a la matiere se
résout alors en deux parties, dont |I’une paye leur salaire, et I’autre le profit que fait I’ entrepreneur sur
la somme des fonds qui leur ont servi a avancer ces salaires et la matiére a travailler. Il n’aurait pas
d'intérét a employer ces ouvriers, s'il n’attendait pas de la vente de leur ouvrage quelque chose de plus
gue le remplacement de son capital, et il n"aurait pas d’intérét a employer un grand capital plutét qu’un
petit, si ses profits N’ étaient pas en rapport avec I’ é&endue du capital employé ».

Smith inventait le concept de profit en tant que travail non rémunéré au salarié ains que le taux de
profit : la rentabilité. Smith inventait par ailleurs sa répartition entre le profit des actionnaires avec
une prime derisque et |’ intérét des créanciers sansrisque.

Il insistait : « Ces profits, dira-t-on peut-étre, ne sont autre chose qu’'un nom différent donné aux
salaires d' une espece particuliere, le travail d'inspection et de direction. Ils sont cependant d’ une
nature absolument différente des salaires; ils se reglent sur des principes absolument différents, et ne
sont nullement en rapport avec la quantité et la nature de ce prétendu travail d’'inspection et de
direction ». Smith négligeait le talent des entrepreneurs dont leur « travail de surveillance ». Maisil se
gardait bien d’ agiter le chiffon rouge qui deviendralathéorie marxiste de la plus-value.

* Le capital devient un facteur de production avec les néoclassiques : sa rémunération n’est plus
un profit, mais un « codt de facteur »

Avec les néoclassiques le capital devenait au contraire un facteur productif a productivité marginale
décroissante’.

La demande d' investissement décroissante avec le taux d'intérét réel (taux nomina moins inflation) se
confronte sur le marché a une offre d’ épargne croissante du méme taux. Ce marché des fonds prétables
donne letaux d’intérét d’ équilibre pour lequel I” épargne est égale al’ investissement désire.

L’ entrepreneur combinant le capital avec le travail tentera d obtenir un « profit pur ». Pour des tas de
raisons’, il obtiendra un profit pur nul : il auratravaillé bénévolement. Dans la rédlité, grace & son talent
dont son travail de surveillance, il obtiendra une rente de rareté, comme Mozart ou Picasso.

Les néoclassiques expliquent a la fois que le capital n’est plus stérile, qu’il produit un intérét (dont la
rémunération du risque) et comment ce dernier est justement attribué aux épargnants, aux « abstinents ».

! Pastoujours ; ¢’ est I'un des petits problémes.
2 Si laconcurrence est pure et parfaite et lafonction de production « bien commeil faut ».



Tout est pour le mieux dans le meilleur des mondes car, de plus, |’ épargne égale I’'investissement et
I offre globale est toujours assurée de débouchés.

Les hésitations des économistes sur le mot méme en disent long sur les différentes conceptions qui
S opposent.

Keynes a une conception a premiere vue curieuse : celle d’une rente derareté qu'il faut faire disparaitre
pour I'intérét sans risque des capitaux et contréler pour le profit des entrepreneurs. Il est plus discret sur
la prime de risque des actionnaires ; on vay revenir plusloin.

* La description de la répartition des profits au sens classique ou marxiste

Prenons une illustration et comptons les différents avatars du profit. Une entreprise de 100 de capitaux
économiques réalise 10 de « bénéfice d’ exploitation », aprés avoir rémunéré ses dirigeants par un salaire
de 2 — on laisse de c6té leurs stocks options - mais avant de rémunérer ses créanciers. Sa rentabilité
économique, son « taux de profit » est de 10 %.

Si les 100 sont financés par 60 de capitaux empruntés a 5 % et 40 de capitaux propres des actionnaires,
les créanciers touchent 3 et les actionnaires 7, soit une rentabilité dite financiere de 7 / 40, soit 17,5 %.
Les différences entre ces diverses notions de rentabilités (économique, financiere, taux d’intérét, avec
ou sans prime de risque) donnent justement diverses primes de risque sur lesgquelles nous reviendrons
aprés avoir éudié |’ effet de levier de I’ endettement™.

On peut d'ailleurs également répartir le revenu des actionnaires selon : d’une part, un taux correspondant
au taux d'intérét sans risque, ici de 5 %, soit 5 % des capitaux propres de 40, soit 2 ; d’ autre part, un taux
correspondant a leur prime de risque d actionnaires, ici de 12,5 % (5 ramenés aux capitaux propres de
40).

En toute rigueur, le profit pur au sens néoclassique concerne a la fois la rémunération (ici en tant que
simple salari€) du manager, mais aussi la prime de risque des actionnaires. Au total, le profit pur
néoclassique serait donc de 2 + 5 = 7. La rémunération du facteur capital, non considérée comme du
profit par les néoclassique, serait ainsi de 3 pour les créanciers et de 2 pour la rémunération
théoriquement sans risque” des actionnaires, soit une rémunération de 5 du facteur capital.

Le total du profit au sens classique et marxiste est de 12, dont 7 de profit pur et 5 de « codt » du facteur
capital.

Le schéma suivant indique cette répartition.

1 Voir lalegon 10 de ce cours.

2 Cette absence de risque est en effet toute théorique : en cas de perte, ils n’ obtiendront rien. Mais il en est de méme en cas de
faillite: si I'entreprise est insolvable, certains créanciers ne seront pas remboursés et n'auront peut-étre pas touché leurs
intéréts.



La répartition du profit total d'une entreprise
entre ses ayant-droits

Une illustration numérique

o mm—m—m——————»

Profit total
au sens
classique et
marxiste
=12

L ——»

Intéréts
des

=3

créanciers

soit 5 %

de 60

Profit "pur" de I'entrepreneur
au sens néoclassique = 2

.~

- =

Intérét sans

risque des

actionnaires
=2

Profit

économique
de
I'entreprise = 10

soit 10 %
de 100

Profit
des

actionnaires

=7

soit 5 %

de 40

soit 17,5 %
de 40

Prime de risque
des
actionnaires
=5

soit 12,5 %
de 40

Keynes pensait que les intéréts des créanciers et ceux sans risque des actionnaires étaient «indus »,
étant des rentes de rareté : il s'agit de la volonté d’ « euthanasie des rentiers ». Par contre, le profit pur
des entrepreneurs et la rémunération de la prime de risque des actionnaires sont des «justes
rémunérations » a conserver. Son analyse se démargue donc tres nettement de celle des néoclassiques,
mais aussi de celle des classiques et marxistes.




La répartition du profit total d'une entreprise selon Keynes
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12 — La critigue des néoclassiques par les keynésiens radicaux et la
conception curieuse du Keynes de [@héorie générale

* La critique des keynésiens radicaux

Les keynésiens radicaux de Cambridge', dont Mrs Joan Robinson, mettront & mal dans les années 60
cette théorie apologétique du capital. C'est la critique de la « quantité » de capital, « marmelade » ou
«gelly »: le capital est hétérogéne et n’a de sens que valorisé par les prix, dont le taux d'intérét. lls
mettront en relief —en vain... - I’ absurdité et circularité du raisonnement neoclassique.

* Le profit rente de rareté de Keynes

Keynes sy prenait autrement, il refusait le marché des fonds prétables’: pour déterminer le taux
d’intérét, il lui substitue le marché de la monnaie, tres différent - et posant plein de problémes - avec la
préférence pour la liquidité. Et il redécouvre la théorie de la valeur travail, malgré son alergie aux
pensées de Ricardo et Marx®.

! Du Cambridge britannique, pas du Cambridge américain prés de Boston ou se trouve le MIT : Massachusetts Institute of
Technology. Les économistes de ce MIT polémiqueront avec les keynésiens radicaux du Cambridge anglais.

2 |’égalité de I'épargne — qui n'est plus fonction du taux d'intérét - et de I'investissement désiré entraine I’ équilibre de
demande effective. |1 s effectue par les fluctuations de la production en volume, donc du revenu qui en découle - pas par celle
des prix dont le taux d'intérét - et n’ assure pas obligatoirement le plein-emploi.

3 Si I'on en croit une lettre a son ami G. B. Shaw, lui annongant sa Théorie générale : « Pour comprendre mon état d’ esprit,
cependant, vous devez savoir que je crois étre en train d'écrire un livre de théorie économique qui, dans une large mesure,
révolutionnera - non pas tout de site, je le suppose, mais au cours des dix prochaines années - la fagon dont le monde pense a
propos des problémes économiques... |1 y aura un grand changement et, en particulier, les fondements ricardiens du marxisme
seront renverses ». Ses « positions de classe » diraient les marxistes, était surtout bourgeoises et il les revendiquait : « Je ne



Keynes raisonne presque toujours en unités de salaires', pour calculer les productions et les revenus,
donc implicitement en valeur travail. On ne comprend vraiment pourquoi qu’au milieu de sa Théorie
générale.

«Au lieu de dire du capital qu'il est productif, il vaut beaucoup mieux en dire qu’il fournit au cours de
son existence un rendement supérieur a son codt. Car la seule raison pour lagquelle on peut attendre
d’un bien capital qu'il procure au cours de son existence des services dont la valeur globale soit
supérieure a son prix d offreinitial, c'est qu'il est rare; et il est rare parce que le taux d’intérét attaché
a la monnaie permet a celle-ci de lui faire concurrence. A mesure que le capital devient moins rare,
I” exces de son rendement sur son prix d offre diminue, sans qu’il devienne pour cela moins productif —
au moins au sens physique du mot.

Nos préférences vont par conséquent a la doctrine [selon laquelle] c'est le travail qui produit toute
chose, avec I’aide de... la technique..., avec I’ aide des ressources naturelles, qui sont libres ou grevées
d’ une rente selon gqu’elles sont abondantes ou rares, avec |I'aide enfin des résultats du travail passé
incorporé dans les biens capitaux, qui eux aussi rapportent un prix variable selon leur rareté ou leur
abondance. Il est préférable de considérer le travail, y compris bien entendu les services personnels de
I”entrepreneur et de ses assistants, comme le seul facteur de production ; la technique, les ressources
naturelles, I’ équipement et la demande effective constituant le cadre déterminé ou ce facteur opére ».
C’ est bien du Keynes, pas du Marx. Et on comprend tout : I’ unité de salaire comme mesure des prix.
Cette référence de Keynes a la rente trouve sa source dans le mouvement socialiste Fabien anglais. La
Fabian® Society est créée en 1884, un an aprés la naissance de Keynes et la mort de Marx. Bourgeois
éclairés réformistes, ils veulent allier I'individualisme et la réforme. Bernard Shaw (un intime de
Keynes), I’ historien Sydney Webb et sa femme, le romancier H. G. Wells du Meilleur des mondes en
sont les principaux penseurs.

Cette conception parait insoutenable si, avec les classiques et Marx, la rente ne peut étre définie que par
rapport & des ressources naturelles non socialement reproductibles (la terre, ou le talent des artistes,
dont les entrepreneurs). Les biens capitaux (aspect technique) sont reproductibles, mais le capital argent
(‘aspect social) ne doit pas lui étre confondu.

Le capital est trés hétérogéne et les innovations® consistent & inventer larareté, grace al’intelligence et &
I” habileté non pas du capital argent passif, mais des entrepreneurs actifs et du financement du « capital
risque ». Le capital pour se reproduire ne cherche en effet qu’a fuir la concurrence, et en générd il se
donne les moyens de se payer des « Mozart du management ».

Le surprofit est toujours une rente, de situation donc de rareté, mais la concurrence rattrape toujours
I"innovateur et le surprofit disparait a terme. Ce jeu est pourtant infini. Quand I’ ex nouvelle technologie
ou « mode » de management* est connue de tous, on en a découvert d’autres: |e profit de rente passe
son temps a se reproduire. Keynes n’aurait donc pas tort d’ assimiler le profit a une rente s'il n’ éait que
le surprofit ou le profit pur de I’entrepreneur. Mais pour lui, C’'est le contraire : la rente, c'est celle des
créanciers.

Or, le rendement d'un capital placé a la bourse ne demande pas le talent d’un Mozart ou d' un Picasso,
tout au plus un risque. Keynes ne veut d ailleurs pas I’ euthanasie des entrepreneurs source de surprofit-
rente, ni celle des apporteurs de capitaux risqués, seulement celle des rentiers oisifs : |a baisse vers zéro
du taux d’intérét.

« Nous sommes convaincu que la demande de capital est strictement limitée, en ce sens qu’il ne serait
pas difficile d' accroitre I’ équipement jusgu’a ce que son efficacité marginale tombe a un chiffre trés
faible. ... En bref, I’ensemble des revenus procurés par un bien durable... ne couvrirait rien de plus...
gue la somme des colts du travail servant a les produire, les colts de I habileté et de la surveillance, et

peux demeurer insensible a ce que je crois étre la justice et le bon sens, mais la lutte des classes me trouvera du cété de la
bourgeoisie instruite ».

! On I'explique rapidement aux étudiants, mais surtout pas que Keynes est adepte de la valeur travail. Probablement pour leur
éviter des allergies.

ZLenom n'est pasanodin : il seréfére au Romain Fabius le Temporisateur, I’ adversaire hésitant d’Hannibal.

% Au sens de Schumpeter.

* Le management stratégique, |e caaur des sciences de gestion (stratégie et organisation) est fait pour ca. Avec en particulier le
knowl edge management, |e management de la connaissance et de I’ information.



d’'une allocation correspondant aux risques». Reste bien le profit pur de I'entrepreneur et la
rémunération du risgue, mais plus rien pour le rentier.

Nouvelle «analyse de classes» : Keynes met les entrepreneurs dans le camp des salariés et garde le
capitalisme! «Cet état de chose serait parfaitement compatible avec I'individualisme. Mais il
n'impliquerait pas moins I’euthanasie du rentier et par suite la disparition progressive du pouvoir
oppressif additionnel qu’a le capitaliste d' exploiter la valeur conférée au capital par sarareté. L’ intérét
ne rémunere aujourd’ hui aucun sacrifice véritable, pas plus que la rente du sol. Le détenteur du capital
peut obtenir un intérét parce que le capital est rare, de méme que le détenteur du sol peut obtenir une
rente parce que le sol est rare ».

Le propriétaire foncier de rente était la cible de la lutte de classes des classiques, le capitaliste rentier
celle de Keynes, et avec des motstres durs. S'il est tres méchant avec les oisifs, il est prudent mais ferme
avec les entrepreneurs: il s'agira pour eux «... d ameénager les impots directs de maniere a affecter au
service de la communauté sur la base d’émoluments raisonnables I’intelligence, le dynamisme et la
capacité administrative des financiers, entrepreneurs et tutti quanti (qui certainement aiment assez leurs
métiers pour que leur travail puisse étre obtenu a bien meilleur marché qu’'a présent) ». Finesse de
grand politicien.

Pourquoi cette tendance naturelle a ne plus rémunérer le capital rentier ? Le taux de profit — hors
rémunération de I’entrepreneur et du risque - tend a long terme vers zé&o, mais pas selon les
raisonnements ricardien’ ou marxiste’. Plutdt selon la généralisation de la théorie néoclassique de la
productivité marginale décroissante du capital que Keynes projette sans sourciller du court terme (pour
un capital donné), au long terme (quand ce capital augmente) ; ce qui est pour le moins 0sé.

Le capital ne crée des revenus que par sarareté, au sens Fabien. Et moinsil devient rare, moinsil crée de
profit-rente: « ...s deux communautés semblables disposent de la méme technique mais de stocks de
capital différents, la communauté la moins bien équipée pourra jouir pendant un certain temps d un
niveau de vie plus élevé que la communauté mieux équipée. Toutefois, lorsque la communauté la plus
pauvre aura rattrapé la plus riche — comme cela doit normalement arriver — elles connaitront toutes
deux le sort de Midas ». Un pessimisme du long terme apparait bien chez Keynes.

Le capitalisme vat-il disparaitre avec la baisse inéluctable de I'intérét ? Non, paradoxalement il se
retrouvera en pleine santé. « La généralisation de la rente nous parait constituer une phase de transition
du capitalisme; elle prendra fin lorsqu’elle aura rempli son objet ». 1l suffit donc par une politique
monétaire expansionniste de faire tendre vers zé&ro le taux d’intérét réel. Transition naturelle simplement
accélérée vers un meilleur capitalisme, et sans révolution : « Le grand avantage de I’ évolution que nous
préconisons, ¢’ est que |’ euthanasie du rentier et du capitalisme oisif n’aura rien de soudain, qu'elle
N’ exigera aucun bouleversement... ».

Notons, pour terminer ce rapide brossage des théories du profit, que Keynes lui-méme et tous les
keynésiens oublient cette théorie curieuse de la valeur travail. Dans le corps méme de la Théorie
générale, le capital redevient un facteur de production et le profit qui doit é&tre maximiser est encore le
profit pur de I’entrepreneur. Ce n’est que I’une des trés nombreuses contradictions de John Maynard
Keynes et delaThéorie générale...

! Selon les «lois » des rendements décroissants dans I’ agriculture et de la population de Malthus expliquant que le profit est
comprimeé - « squeezé » en anglais - entre le salaire de subsistance et la rente fonciére croissante.

2 Selon la « loi » de la baisse tendancielle du taux de profit par I’ augmentation de la composition organique du capital, en gros
du rapport « capital » / travail, le progrés technique faisant croitre le capital travail mort accumulé au détriment du travail
vivant qui seul crée laplus-value.



2 - Le choix rationnel des apporteurs de capitaux, apres un
iInvestissement nouveau, est-il la maximisation de faasse de
profit ou du taux de profit des capitaux apres cet investissement ?

Contrairement a la fable des économistes néoclassiques, |es apporteurs de capitaux auront le pouvoir de
choix s'ils sont propriétaires, actionnaires: ils ne sont pas des atomes de facteur capital que
I’ entrepreneur, en fait le manager — leur serviteur... - combine avec les atomes de travail pour maximiser
samasse de profit, son « profit pur ».

Le but des apporteurs de capitaux, grace au zéle de leur manager mandataire, est non pas la
maximisation de leur masse de profit, pas plus que celle de |la masse de profit pur de I’ entrepreneur
mythique mais - différence fondamentale, de leur taux de profit.

Adam Smith, le premier des économistes classiques britanniques, le précisait d§ja il y a plus de deux
siecles, écrivant (toujours dans sa Richesse des nations de 1776) de son capitaliste qu'il « n’aurait pas
dintérét a employer un grand capital plutét qu'un petit, s ses profits n’étaient pas en rapport avec
I’ étendue du capital employé ». Le jackpot, ce n’est pas de gagner 100, 10 ou 1, mais 100 %, 10 % ou 1
%!

On supposera d’'abord ici, pour le montrer, qu'il n'existe qu'un seul type de titres: non pas des
obligations rapportant un taux d’intérét géré par |’ entrepreneur légendaire indépendant, mais des actions
correspondant aux capitaux investis par ces seuls propriétaires. Le véritable «entrepreneur », ¢’ est
I” assembl ée générale des actionnaires qui délegue son pouvoir de gestion a un conseil d’administration
qui élit démocratiquement le PDG, le chef des managers”. Il s agit donc pour le manager serviteur des
propriétaires de choisir un niveau d’investissement désiré Id s gjoutant au stock de capital économique
ancien Ko, pour maximiser le taux de profit moyen apres |’ investissement.

On va supposer, comme les néoclassiquesa décroissance d une fonction continue de productivité
marginale du capital ; mais on raisonnera en valeur et en taux, comme dans toute I’ analyse financiére’.
Si la fonction de productivité marginale du capital est par contre croissante, toutes les conclusions qui
suivent sont erronées : il existe bien un extremum, mais ce n’est plus un profit maximum mais une perte
maximum®. On peut également utiliser I’ outil technique du TIR (le Taux Interne de Rendement) repris
donc par |’ analyse keynésienne sous le vocable d’ Efficacité Marginale Anticipée du Capital (I'EMAC)
qui N’a pas a supposer une décroissance de la productivité marginale mais peut étre soumis, on I’avu, a
d autres biais, par exemple en cas de choix entre plusieurs investissements®. On'y reviendraplus loin.

Le profit marginal en valeur au sens néoclassique est, en notant 7 le profit, dr7/ dlg, rapport de deux
valeurs qui peut s’ exprimer en taux : on I’ appellera la rentabilité économique anticipée marginale, notée
reAm.

Selon la théorie néoclassique, I'entrepreneur indépendant du capital devrait choisir le niveau
d’investissement qui maximisera la masse de son profit pur, en égalisant la reAm a la rentabilité
économique désirée, lareD des apporteurs de capitaux (le taux d'intérét, plus une prime de risque, exigé
par les épargnants). Mais est-ce la maximisation de la masse du profit pur de I’ entrepreneur qui mesure
le maximum de satisfaction des apporteurs de capitaux ? Est-ce méme la maximisation de la masse du
profit total des actionnaires, s'ils ne sont pas endettés, qui mesure leur maximum ? Evidemment non !

1|1 existe dans le droit francais concernant les sociétés anonymes (les SA) plusieurs structures possibles de gestion du capital
des actionnaires : soit un Conseil d’administration unique élisant un Président également Directeur Général (Ile PDG) ; soit un
Conseil de surveillance avec un Président assurant le contréle d'un Directoire élisant le Directeur général. Cette structure
|égale a évolué dans laréadlité, sous!’influence de la Governance.

2 Les économistes néoclassiques raisonnent en « quantité » de capital, avec sa productivité physique ; ce qui pose de multiples
guestions évoquées plus haut. Ils raisonnent également quelquefois en taux, ce que I’ économiste britannique - de la fin du
XIXéme siécle et du début du XXéme - Alfred Marshal, nomme «le taux d'intérét net des investissements de capital
nouveau ». Cette approche sera reprise par le « dissident » John Maynard Keynes avec son TIR-EMAC.

3 C'est I'un des cas admis d'intervention économique de I’ Etat par les néoclassiques ; en effet dans ce cas le marché ne peut
aboutir aun équilibre spontané. |l en est d' autres (« effets externes » ou « externalités », biens publics, etc.)

“ Dans ce cas, seul I’ outil dela VAN (la Valeur Actualisé Nette) est opératoire.



Les apporteurs de capitaux cherchent & maximiser leur taux de profit, leur rentabilité économique™.
Cette évidence change tout ; il s'agit bien d’une évidence : nos actionnaires capitalistes ayant des choix
aternatifs de placements de leurs capitaux entre différentes firmes, ¢ est bien la maximisation du taux de
profit gqu’ils recherchent, ce qu’ avaient bien compris les classiques et, aleur suite, Marx.

Sur les marchés financiers, la course est celle de la recherche du taux de profit maximum : en fuyant les
entreprises ou le taux, actuel et/ou anticipé est le plus faible ; en vendant les actions correspondantes,
leur valeur de marché baisse ; en se précipitant vers les entreprises ou le taux, actuel et/ou anticipé est le
plus élevé, en achetant les actions correspondantes, leurs valeurs de marché augmente. On tend vers un
rendement moyen des actions, sans cesse remis en cause, rétabli et encore remis en cause. C'est
I établissement, selon les classiques suivis donc par Marx, d'un taux de profit moyen; ici par
I"intermédiaire des marchés financier, de la bourse, chez eux par |’ affectation des capitaux fuyant, sur un
terme plus long, les secteurs en régression pour aller vers les secteurs en expansion.

Avant d’ aborder la question de fagon théorique, on propose d’ abord uneillustration chiffrée.

21 — lllustration chiffrée

Supposons une entreprise dont le capital économique actuel Ky (supposé inusable) de 1000 rapporte 50
de profit actuel 7, annuel jusqu’al’infini, soit une rentabilité économique actuelle rey, le taux de profit
moyen, de 5 %. On va gouter des investissements désirés Id, des additions de capital économique a Ko,
sans modifier I’emploi du facteur travail et le taux de salaire : dans ce cas, et seulement dans ce cas, le
produit ajouté en valeur au produit initial est le supplément de profit anticipé au sens ou nous I’ avons
défini ; on supposera également que ce Al est constant chague année jusgu’'a I'infini et dépend du
niveau d’ investissement Id. On suppose que |’ investissement supplémentaire Id est également inusabl €.
Nous appellerons ci-dessous profit, toujours au sens classique ou marxiste®, noté 17, le profit anticipé et
reaM la rentabilité économique anticipée moyenne (le taux de profit anticipé, également au sens
classique) de tous les capitaux engagés K : reaM = 1/ K. C'est ce taux de profit moyen qu’il faut
évidemment maximiser.

Apres |'investissement a choisir Id (s goutant au capital de la situation présente Ky) qui induit un
supplément de profit anticipé AT au profit de la situation présente /7, le taux de profit a maximiser est
Mo +AMN /I (Ko+ 1d).

* Profit total supplémentaire de l'investissement nouveau, profit total apres ajout au profit des
capitaux anciens, profit marginal

On constate sur les graphiques suivants que le profit total (50 + A7) est croissant & taux décroissant. Il
n'atteint pas de maximum dans le cas de la fonction de production employé: s les apporteurs de
capitaux voulait maximiser leur masse de profit, il devrait investir un Id infini !

Le profit marginal est par contre bien décroissant.

! Dans lamesure o, ici, il N’ existe pas d’ endettement, cette rentabilité économique est également |a rentabilité financiére des
actionnaires.

2 On prendra pour illustrer notre propos une fonction correspondant & la production supplémentaire (donc ici au profit
supplémentaire) aprés investissement Af7= 10 Id %*. Les économistes avertis reconnaitront des rapports avec la fonction dite
Cobb-Douglas ou I'exposant 0,4 est I’ élasticité de la production par rapport au facteur capital. On en déduit la fonction de
productivité marginale (ici profit marginal) en valeur qui est la dérivée de cette fonction dA/7/ did = 4 Id °°. On vérifie quela
fonction de production est croissante a taux décroissant, que la fonction de profit (productivité) marginal(e) est décroissante, sa
dérivée — la dérivée seconde de la fonction de production — étant négative.

% Ce profit est donc formé de la rémunération du capital qui est pour les néoclassiques un codt et non un profit, plus un
éventuel profit pur, encore au sens néoclassique, qui est censé revenir a I'entrepreneur. Ce profit pur peut étre positif ou
négatif. On vay revenir plusloin.
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* Le taux de rentabilité moyenne — ou taux de profit moyen - est maximum quand cette derniere
est égale a la rentabilité marginale de I'investissement nouveau

Le taux de profit moyen atteint par contre un maximum d environ 11,4 % pour un investissement Id

d environ 375. On constate que pour ce maximum, la rentabilité économique moyenne est égale a la
rentabilité marginale®. Cette constatation — démontrée formellement plus loin — est de la plus haute
importance.

! Tout comme le minimum de colit moyen était égal au colit marginal dans I’analyse du seuil de rentabilité rencontrée plus
haut, quand le co(t marginal variable était croissant avec le niveau d' activité..
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L’ approche « littéraire » de la démonstration est la suivante. Pour un investissement supplémentaire Id
faible, sa productivité et son profit marginal sont tres élevés: la rentabilité moyenne qui était au départ
de 5 % est donc dopée. Plus Id augmente, plus |a rentabilité moyenne augmente, dans un premier temps,
mais a taux décroissant. Car d’ une part la rentabilité marginale diminue, d autre part, |la masse de capital
a rémunérer augmente. Quand la rentabilité moyenne croissante est égale a la rentabilité marginale
décroissante, la rentabilité moyenne commence a decroitre, car la rentabilité marginale lui devient
inférieure et la masse de capitaux continue d’ augmenter. Rappelons auparavant |’ analyse traditionnelle
des économistes néoclassiques.

* L'analyse traditionnelle des néoclassiques

Selon cdlle-ci, |'entrepreneur indépendant des apporteurs de capitaux choisit un montant Id tel gu'il
maximise sa masse de profit pur. On démontre facilement que dans ces hypotheses il choisirald tel que
la productivité marginale du capital (ici en taux) soit égale au taux d'intérét, en fait au taux de rentabilité
désirée par les «investisseurs » épargnants. Il n'est pas sir d’'obtenir un «profit pur » positif, il peut
obtenir des « pertes pures »*, maisil est siir que ce profit sera maximum...

! Celadépend, dans le cas général, du type de fonction de production employée.
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L'optimum selon les néoclassiques :
la maximisation de lamassede profit de I'entreprenedur.
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En effet, pour une reD donnée, s'il investit moins que le Id optimum, il y aura un manque a gagner qui
diminuera son profit, Sil investit plus, il apparditra des pertes marginaes'. L’égdlisation de la
productivité marginale de I'investissement (ici le profit marginal, au sens classique ou marxiste), et du
taux de rentabilité désiré assure bien la maximisation du profit pur. Cette démonstration «littéraire »
peut éreillustrée par le graphique suivant.

! On retrouve le méme type d’analyse que celle de la recherche du profit maximum pour une structure donnée de |’ entreprise :
on I'a vu dans le traitement de la question du seuil de rentabilité. Avec le seuil de rentabilité ou la fonction de codt
opérationnel n’'est pas linéaire mais croissante a taux croissant, |’ optimum était obtenu quand le colt marginal était égal au prix
marginal. Ici, c'est quand la productivité marginale du capital est égale a la rentabilité désirée apparaissant a I’ entrepreneur
comme un codt des capitaux.



L'optinum selon les néoclassiques. Pour un taux dintérét donne,
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* La légende de l'entrepreneur néoclassique, outre son aspect mythique, entraine des décisions

sous optimales, sauf par hasard.

Si les apporteurs de capitaux non responsables de la gestion de I’ entreprise (il ne peut donc pas s agir
d actionnaires, mais de simples créanciers: c'est le cas de I’ approche néoclassique) avaient annoncé a
un entrepreneur indépendant du facteur capital un taux de rentabilité désirée différent de celui qui assure
le maximum du taux de profit moyen de |’ entreprise, ils lui auraient permis d’ engranger des profits ou
pertes pur(e)s optimales pour lui, mais ne maximisant jamais — sauf par hasard — leur satisfaction.

En effet, pour toute reD différente du maximum de rentabilité moyenne, I’ investissement ne correspond
pas a la maximisation de la rentabilité moyenne de tous les capitaux engagés. Le seul choix optimal est
dans le cas de I’ existence d un entrepreneur indépendant cherchant & maximiser son profit pur, celui
correspondant a |’égalité exacte du désir de rentabilité des apporteurs de capitaux et de la réalité
anticipée de larentabilité moyenne.

Le graphique qui suit illustre le phénomeéne.



Si lareD est trop élevé, I'investissement est trop faible et |a rentabilité anticipée moyenne qui en ressort
est inférieure alarentabilité moyenne maximum ; si lareD est trop faible, I’ investissement est trop élevé
et la rentabilité moyenne qui devrait étre obtenue est encore inférieure a la rentabilité moyenne
maximum.

* Le choix optimisant la rentabilité moyenne, la rendant maximum, correspond a lk équilibre de
longue période» des néoclassiques. L« équilibre de courte période» n’a aucune raison d'étre
optimal pour le taux de profit moyen

Revenons a I'analyse néoclassique en présentant le fameux «profit (ou perte) pur(e) » que les
entrepreneurs ont maximisé en égalisant la productivité marginale et la reD des investisseurs. Avec la
fonction de production employée ici, en cas de reD élevée, I’ entrepreneur ayant tenté de maximiser son
profit pur, obtiendra néanmoins des pertes : en effet, il remunere la totalité des capitaux (nouveaux mais
aussi ancieny a un taux supéieur a la rentabilité moyenne. Au contraire, en cas de reD faible,
I”entrepreneur obtient des gains: en effet, il rémunére la totalité des capitaux a un taux inférieur ala
rentabilité moyenne. Dans les deux cas, il maximise néanmoins son profit pur : en cas de pertes pures,
ces dernieres auraient été plus élevées — on I’a montré plus haut - s'il n’avait pas investi le montant Id
correspondant a I’ égalité de la rentabilité marginae de I'investissement nouveau et de la reD des
apporteurs de capitaux.

Ces équilibres microéconomiques, dits de courte période avec |’ objectif de maximisation du profit pur
de I’entrepreneur, ne sont donc pas optimaux pour les apporteurs de capitaux de la firme s'ils sont
actionnaires. La concurrence est néanmoins censée faire disparaitre les pertes et gains de I’ entrepreneur.
En cas de pertes, les entrepreneurs fuient |es entreprises concernées, I’ offre de ces entreprises diminue et
le prix de vente du produit augmente, augmentant les profits totaux et ainsi réduisant les pertes pures des
entrepreneurs qui sont restés stoiques. En cas de gains, les entrepreneurs accourent vers les entreprises
concernées, leur offre augmente et le prix du produit diminue, diminuant les profits totaux. Les profits
purs des entrepreneurs qui bénéficiaient de « quasi rentes »* vont tendre & disparaitre.

! L’ expression est du néoclassique britannique Alfred Marshall.
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On obtient I’équilibre dit de longue période des néoclassiques ou le profit pur est nul : la totalité du
produit rémunére les facteurs productifs capital et travail* & leur productivité marginale. Et il ne reste
rien a I’entrepreneur qui aura travaillé pour rien, sauf pour I’ efficacité du systeme de production et
d’ échange. Autre mythe qui continue son chemin...

Selon |"approche cherchant a maximiser le taux de profit moyen des apporteurs de capitaux, on obtient
directement au niveau microéconomique I’optimum des capitdistes de la firme. Mais I’ équilibre de
longue période néoclassique N'est pas obtenu pour autant : chague entreprise aura des productivités
marginales de ses capitaux nouveaux différentes. Le mouvement perpétuel de la concurrence ne s arréte
jamais a un équilibre illusoire toujours remis en question par les innovations cheres a Joseph
Schumpeter et aux théoriciens de |’ analyse stratégique.

Le schéma qui suit indique I’ apparition du profit pur de courte période selon le niveau d’ investissement
Id nouveau choisi. Rappelons que chagque niveau de Id renvoie pour |’ entrepreneur indépendant a
I’ égalisation de la rentabilité marginale et du taux de rendement désiré par les apporteurs de capitaux.

Le profit pur est nul pour le cas particulier ou ces derniers auraient choisi une reD tres particuliere égale
alarentabilité moyenne maximum.

Loptimum selon les néoclassiques. Lgdfit tatal (au sens classgiue ou maniste), iérunéation
des apparteursde capitaux et leprdfit oula (perte) " pur(€)” de l'entrepreneur
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= = Profit total apres l'investissement nouveau
= REMUNération des apporteurs de capitaux (anciens et nouveaux) a la productivité marginale du capital
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22 — Formalisation du choix rationnel des actionnaires

* Actionnaires maitres des décisions ou entrepreneur indépendant rémunérant le capital

Il est facile de montrer formellement que I’optimum théorique de maximisation de la rentabilité
économique d'une entreprise imposela maximisation du taux de rentabilité moyenne apres
investissement nouveau.

L Ondit qu'il y a« épuisement du produit » : aucun surplus — ou perte — pour |’ entrepreneur.
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Si les actionnaires ont tout pouvoir de décision — la réalité — et ont décidé de ne pas endetter leur
entreprise — une possibilité qui ne remet pas en cause nos conclusions' -, le choix est évident.

Si existe un Iégendaire entrepreneur tenant compte de la rentabilité économique moyenne désirée des
apporteurs de capitaux n’ayant aucun pouvoir de décision, ses choix visant a maximiser son profit pur ne
seront pas en général optimaux pour larentabilité moyenne de I’ entreprise, sauf si lareD des apporteurs
de capitaux est exactement la rentabilité moyenne maximum qu’il est possible d’ atteindre.
Remarquons que cette préoccupation n’intéresse en aucune maniére les théoriciens économistes
néoclassiques : la maximisation du taux de profit ne peut intéresser |’ entrepreneur qui ne cherche que
son propre intérét de maximisation de son profit pur. Ce n’est pas le cas de la théorie financiere qui met
en valeur le taux de rentabilité désiré; pourtant |’ objectif théorique le plus souvent mis en avant de
maximisation de la richesse (somme des revenus futurs actualisés) des actionnaires, revient bien a
maximiser la masse de profit et non pas le taux de rentabilité. Il est vrai qu’ils raisonnent toujours a
I’ équilibre (de longue période) ; dans ce cas, |’ approche mythique de la maximisation d’ un profit pur nul
du Iégendaire entrepreneur correspond a la maximisation de la rentabilité moyenne. Mais les théoriciens
se soucient comme d’ une guigne de cette correspondance.

* Le taux de rentabilité désiré des offreurs de capitaux dépend, si I'on recherche la rentabilité
effective anticipée optimale, de la fonction de demande des capitaux des entreprises : la théorie du
marché des fonds prétables ou offre et demande de capitaux se confrontant doivent étre
indépendantes, est encore un mythe

Les dures lois économiques imposent en fait a nos épargnants héros de |’ abstinence de choisir, S'ils
veulent maximiser leur taux de profit, un certain niveau « désiré » de la rémunération du capital qui leur

est en fait « imposé » par la productivité apparente des investi ssements nouveaux.

Les épargnants rationnels, les « investisseurs » sur les marchés financiers ne peuvent prendre leur désir
pour laréalité : ils sont contraints de prendre la réalité pour leur désir. Autrement dit, la fonction d’ offre

d épargne croissante du taux d'intérét (en fait du taux de rentabilité désiré: le taux d'intérét plus une
prime de risque) est peut-&tre un comportement psychologique recevable, mais elle ne permet pas, sauf
hasard, d’ obtenir une rentabilité maximum. Conséquence théorique non négligeable : le taux désiré par

les épargnants, pour étre optimum, dépend de la réalité de la productivité (anticipée) de
I"investissement : le mythe de la confrontation d'une offre et d'une demande de fonds prétables
indépendantes |’ une de I’ autre saute aux yeux.

* Le taux de rentabilité moyen maximum apres investissement nouveau a partir d'un capital
ancien

Partons, comme dans I'illustration, d'une situation ou un capital économique Kq produit une production
(nette de consommations intermédiaires, soit la valeur gjoutée) Qo et un profit total (au sens classique ou
marxiste) IMo. Un nouvel investissement désiré a choisir 1d permet une augmentation AQ. On suppose
gu’aucun autre colt n’apparait : on raisonne a quantité de travail Lo constante. Dans ce cas — et
seulement dans ce cas - le profit supplémentaire AT = AQ : la production marginale est égale au profit
marginal. Pour un emploi donné Ly qui devient donc un co(t fixe - le taux de salaire exogene est fixé a
w, donné—il s'agit de trouver |’ investissement maximisant le taux de profit.

Qo généré par Ko passe a Qg + AQ, AQ étant généré par AK = Id. Le profit Iy passea 1 =y + All.

La rentabilité économique anticipée moyenne reaM a maximiser, notée ssmplement ici re, est :

re=MN/ K= (My+ A/ (Ko + 1d)
Le profit Ty était, en notant Lo le niveau de I’emploi inchangé et w le taux de salaire, tous les deux

donnés: My = Qo - W Lo. Le profit supplémentaire est égal ici au produit supplémentaire: AT = AQ. La
rentabilité moyenne - ou taux de profit moyen - apres le nouvel investissement devient donc :

! En cas d’ endettement de |’ entreprise, il faut d’abord commencer par maximiser la rentabilité économique de I’ enterprise : il y
a « séparabilité » des choix économiques d'investissement et des choix de financement ». On y reviendra dans la legon 10
abordant I’ effet de levier de I’ endettement et la question de I’ éventuelle structure optimale de financement (le « théoréme de
Modigliani-Miller ») la remettant en cause.



re=(Qo-wLotAQ)/ (Ko+Id)

Pour maximiser re, dans la mesure ou la productivité marginale du capital est supposée décroissante, la
dérivée dere par rapport au capital, en fait par rapport ald doit ére nulle:

re'ig = (Ko + 1d) dAQ/ dlg— (Qo- W Lo+ AQ) =0

dAQ/ dlg=(Qo-wW Lo+ AQ) / (Ko + Id)
dAQ/dlg= (Mo + AM)/ (Ko +1d) = re

Au maximum de rentabilité économique moyenne, celle-ci est égale a la rentabilité marginale. Dansle
cas d'actionnaires decidant directement du choix des investissements, ils décideront le niveau Id
correspondant, sans état d’ame. Dans le cas d'un entrepreneur, il versera une rémunération aux
apporteurs de capitaux égale areD (Ko + Id) ; il n’assurera— ce n’est, rappelons pas son objectif - la
maximisation dereAM quesi reD = reAM = reAm.

Dans ce dernier cas, en se plagant dans la situation ou le taux de profit moyen au sens classique est
maximum, on remarque facilement que le profit pur ou surprofit srrest nul quand le taux de profit, re, est
maximum. En effet :

Sﬂ:Qo—WLQ+AQ—reD (K()+ |d)
avecreD =dQ/ dlg=(Qo-wW Lo+ AQ) / (Ko + Id) on obtient :
St=Qp—wWLo+AQ- (Ko +1d) (Qo-w Lot AQ) /(Ko +1d) =0.

* Equilibre de long terme et équilibre de court terme

L’intérét de I’analyse ci-dessus consiste, lorsque I'on veut maximiser le taux de profit selon nos
hypothéses', & montrer que I’ équilibre microéconomique d'une firme peut étre obtenu théoriquement
directement dans la courte période : quand on réussit a maximiser le taux de profit moyen, le profit pur
néoclassique est bien nul.

Cependant, cette démarche ne peut étre que toute théorique ; il faudrait deux conditions pour qu’ elle soit
opératoire dans la réalité : dabord que chague investisseur connaisse parfaitement la rentabilité
marginale anticipée de ses investissements nouveaux, ce qui n'est pas évident compte tenu de
I"incertitude radicale du futur, au sens de Keynes, ¢’ est-a-dire non probabilisable ; ensuite que chague
investisseur connaisse parfaitement ce qui se passe dans les autres firmes. En effet, si la rentabilité
moyenne maximale obtenue aprés I'investissement nouveau Id est inférieure a des investissements
aternatifs dans d autres firmes, les capitaux iront s'investir dans ces firmes. On retrouve |’ information
parfaite; le seul moyen pratique qui permet d approcher cette connaissance et de réguler les
investissements et leur rentabilité par la concurrence : ce sont les marchés financiers.

Les investisseurs ont donc peu de chance de taper dans le mille. Enfin, il faudratenir compte de laréalité
sociale: les propriétaires — les actionnaires par exemple — peuvent vouloir endetter I’ entreprise pour
jouer sur I'effet de levier et tenter de maximiser leur rentabilité financiere d’actionnaire. On peut
démontrer — encore une consegquence du «théoreme de séparabilité » des décisions économiques et
financieres — qu'ils devront : d’abord maximiser le taux de rentabilité économique ; ensuite choisir une
structure d’ endettement en jouant sur larentabilité et le risque.

! Ces hypothéses sont restrictives par rapport aux analyses générales des néoclassiques : le facteur travail est fixé, seul le
facteur capital varie par I’investissement nouveau Id. Cette hypothése n’est pas trés éloignée de la réalité, la plupart du temps,
des décisions d'investissement nouveaux ; cependant, dans certains cas les facteurs travail et capital sont complémentaires
(investissements de capacité), dans d' autres ils sont substituables (investissements de productivité).



3 — Avec le choix des investissements selon le TIR (ou 'TEMAC de
Keynes), on ne maximise pas non plus le taux de profit, seulement
la masse du profit pur... mais I'erreur est rédhibitoire

On sait que le TIR, comparé au taux dintérét (toujours en fait le taux de rentabilité désiré par les
apporteurs de capitaux) est une méthode de choix des investissements. C'est la méthode employée par
Keynes qui en donna donc une nouvelle appellation : I'EMAC. Il n'y a plus a considérer une productivité
marginale décroissante de I’investissement supplémentaire. On peut se contenter de considérer que des
investissements rentables sont choisis ; leur TIR est supérieur au taux de rentabilité désiré ; on les classe
ensuite selon leur TIR-EMAC décroissant, et on obtient une «courbe de I’'EMAC ». Le niveau de
I"investissement total (somme des investissements rentables choisis) est optimum selon Keynes quand le
TIR-EMAC du dernier investissement rentable est supérieur ou égal au taux de rentabilité désiré. On avu
plus haut, en analysant la technique néoclassique utilisant la productivité marginale du capita
décroissante, que dans ce cas le profit est bien maximisé mais pas e taux de rentabilité des investisseurs.

31 - Le choix optimal selon des investissements discontinus a partir du
TIR-EMAC de Keynes

A partir toujours d'un Ko = 1000 rapportant 7y = 50, on a seulement maintenant le choix entre cing
investissements rentables, chacun de 100 (pour simplifier) dont les TIR-EMAC sont, par ordre
décroissants', de 9, 7, 55, 3 et 2 %. On retrouve nos conclusions: le maximum de rentabilité
économique est obtenu quand la rentabilité moyenne est égale au TIR-EMAC, ici pour 5,5 %, pour un
investissement de 300. Dans ce cas le profit pur de I’ éventuel entrepreneur est encore nul.

Le tableau et les graphiques qui suivent illustrent I’ analyse.

Le choix du niveau d'investissement selon l'analyse de Keynes
ne maximise pas l¢aux de profit, mais seulement la massedu profit pur
de I'entrepreneur, comme dans I'équilibre néoclassique de court terme

NB : Comme les néoclassiques, Keynes admet que les capitaux sont rémunérés a leur productivité marginale

Id =Investissement désiré total chp 100 200 300 400 500

K 1100 1200 1300 1400 1500
Profit supplémentaire de I'investisa 9,0 7,0 55 3,0 2]0
Profit total (50 + profit supplémen 59,0 66,0 715 74,5 74,5
EMAC % 9,0% 7,0% 5,5% 3,0% 2,0%
Rentabilité moyenne 5,4% 5,5% 5,5% 5,3% 5,1%
Rémunération du capital a la prodl 99 84 72 42 3
Surprofit -40 -18 0 33 4

! Ces TIR-EMAC sont quelconques ; on les a néanmoins choisi pour que |’ optimum ne soit pas une approximation : ce qui est
le cas en général dansla mesure ol les TIR-EMAC sont discontinus.
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32 - Le choix de Keynes est sous optimal pour maximiser le taux de profit

moyen

Selon I'analyse par le TIR, employé par Keynes, le choix est considéré comme optimal, ¢’ est-a-dire
maximise la masse du profit pur de I’ entrepreneur, quand I'EMAC est égale au taux d’intérét (en fait ala
rentabilité économique désirée reD). Par exemple, pour un taux d’intérét de 3 %, il faudrait investir 400 ;
or, i ce taux maximise bien le profit de I'entrepreneur, il ne maximise pas le taux de rentabilité
économique de I’ entreprise, ici de 5,32 %.

Tout autre choix, par exemple pour une reD de 9 %, entraine la méme consequence.
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33 - Mais le choix de [I'équilibre de court terme de Keynes ne peut étre

corrigé par I'équilibre de long terme

Contrairement aux néoclassiques, |’erreur de Keynes est rédhibitoire. Il n’existe aucun mécanisme de
rétablissement de la concordance entre la masse de profit maximum, avec néanmoins un profit pur nul et
le taux de profit moyen maximum.



