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La résilience de 'inves-
tissement direct étran-
ger dans les crises finan-
cieres peut amener les
pays en développement
ay voir la forme la plus
désirable d’apports de
capitaux privés. Malgré
les preuves substan-
tielles que I'IDE est
bénéfique pour les pays
hotes, ceux-ci doivent
évaluer soigneusement,
et sans se leurrer, son
impact potentiel.

Prakash Loungani et Assaf Razin

INVESTISSEMENT  direct étranger (IDE) a fait

preuve de résilience dans le contexte des crises finan-

cieres. Dans les pays est-asiatiques, par exemple, il a été

remarquablement stable durant les crises financiéres
mondiales de 1997-98, tandis que d’autres formes d’apports de
capitaux privés — capitaux de portefeuille et dette et, en par-
ticulier, les entrées a court terme — refluaient massivement
(Dadush, Dasgupta et Ratha, 2000; Lipsey,
2001). On a pu constater la méme résilience
pendant la crise mexicaine de 1994-95 et celle de
la dette latino-américaine des années 80.

Cette résilience pourrait inciter bien des pays
en développement a privilégier 'IDE relative-
ment a d’autres formes de flux de capitaux, per-
pétuant une tendance observée de longue date
(graphique 1). La préférence pour I'IDE a
d’autres formes de capitaux privés est-elle justi-
fiée? Le présent article apporte des éléments de
réponse tirés de récentes études théoriques et
empiriques de ses effets sur I'investissement et la
croissance dans les pays en développement.

Préts 80 %

Pour la liberté des flux de capitaux

Les économistes tendent a étre favorables a la
liberté des flux internationaux de capitaux, car
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elle permet d’obtenir le meilleur taux de rendement. Les flux
de capitaux libres de restrictions peuvent présenter plusieurs
autres avantages, comme le note Feldstein (2000). Premie-
rement, les flux internationaux de capitaux réduisent les
risques pour leurs détenteurs en leur permettant de diversi-
fier leurs préts et investissements. Deuxiemement, 'intégra-
tion mondiale des marchés de capitaux peut contribuer a la

Graphique 1

La part des préts bancaires dans les apports de capitaux a diminué
au profit de I'IDE et des investissements de portefeuille
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Source : d'aprés Bosworth and Collins (1999).



bénélique aux pays en développement?

diffusion de pratiques optimales en matiére de gouverne-
ment d’entreprise, de régles comptables et d’application de la
loi. Troisiemement, la mobilité des capitaux dans le monde
limite la mesure dans laquelle les gouvernements peuvent
mener de mauvaises politiques.

Outre ces avantages, qui s’appliquent en principe a toutes
sortes d’entrées de capitaux privés, Feldstein (2000) et Razin et
Sadka (a paraitre) notent que les gains procurés par I'IDE aux
pays hotes peuvent revétir bien d’autres formes :

+ LIDE permet des transferts de technologie — en parti-
culier sous forme de nouveaux types d’intrants de capital fixe
— que les investissements financiers ou le commerce des biens
et services ne peuvent assurer. UIDE peut aussi promouvoir la
concurrence sur le marché intérieur des intrants.

+ L'IDE s’accompagne souvent de programmes de forma-
tion du personnel des nouvelles entreprises, ce qui contribue
au développement des ressources humaines du pays hote.

+ Les bénéfices engendrés par 'IDE augmentent les recettes
fiscales du pays hote.

Certes, les pays choisissent souvent de renoncer a une partie
de ces recettes quand ils réduisent les impo6ts sur les bénéfices
des sociétés pour attirer I'IDE. Ainsi la forte diminution des
recettes fiscales de ce type dans certains des pays membres de
I'OCDE est peut-étre imputable a cette concurrence (voir I'ar-
ticle de Reint Gropp et Kristina Kostial dans ce numéro).

LIDE devrait dong, en principe, contribuer de ces diverses
fagons a I'investissement et a la croissance dans les pays hotes.

Malgré les solides arguments théoriques en faveur de la libre
circulation des capitaux, on a maintenant tendance a penser
que bien des flux de capitaux privés présentent des risques par
ailleurs. Hausmann et Ferndndez-Arias (2000) tentent d’expli-
quer pourquoi maints pays hotes, méme quand ils sont favo-
rables aux entrées de capitaux, considerent les flux de dette

Graphique 2

L'IDE a plus d'effet que les préts ou les investissements

de portefeuille sur I'investissement intérieur
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Note : Chaque barre représente |'effet estimé des flux de capitaux indiqués sur l'investissement intérieur.
Par exemple, pour chaque dollar d'IDE, I'investissement intérieur augmente d'environ 80 cents dans les pays en

développement, soit 80 % du montant d'IDE (panneau de gauche).

Sous-ensemble de pays a marché émergent

internationaux, en particulier a court terme, comme du «mau-

vais cholestérol» :
«[Les préts a court terme de I'étranger| sont motivés par des consi-
dérations spéculatives fondées sur les différentiels de taux d’intérét
et les anticipations en matiere de taux de change, et non par des
considérations a long terme. Leurs mouvements résultent souvent
de distorsions relevant de I'aléa moral comme les garanties impli-
cites du taux de change ou le fait que les gouvernements sont préts a
renflouer le systtme bancaire. Ils sont les premiers a se précipiter
vers la sortie en cas de difficultés et ont été responsables des cycles
expansion—récession des années 90.»

En revanche, I'IDE est considéré comme du «bon choles-
térol» en raison de ses avantages susmentionnés. Un autre
avantage est que I'IDE est solidement installé et ne peut pas
quitter le pays aussi facilement aux premiers signes de diffi-
cultés. Contrairement a la dette & court terme, les investisse-
ments directs dans un pays sont immédiatement réévalués en
cas de crise.

Dans quelle mesure 'observation des faits confirme-t-elle ces
effets bénéfiques supposés de 'TDE?

Une étude exhaustive de Bosworth et Collins (1999) dé-
montre les effets des entrées de capitaux sur I'investissement
intérieur pour 58 pays en développement entre 1978 et 1995.
Léchantillon couvre la quasi-totalité de ' Amérique latine et de
I'Asie, ainsi que de nombreux pays africains. Les auteurs dis-
tinguent trois types d’entrées : IDE, placements de portefeuille
et autres flux financiers (préts bancaires principalement).

Bosworth et Collins constatent que, pour une augmentation
de 1 dollar des apports de capitaux, les investissements inté-
rieurs augmentent d’environ 50 cents. (Les entrées de capitaux
et investissement intérieur sont exprimés en pourcentage du
PIB.) Cette observation masque toutefois des différences signi-
ficatives entre les types d’apports. LIDE semble
produire une augmentation de I'investissement
intérieur de 1 pour 1, les entrées de capitaux
de portefeuille semblent n’avoir pratiquement
aucun effet sensible sur I'investissement, et les
préts ont un effet intermédiaire. Ces résultats se
vérifient  la fois pour I’échantillon de 58 pays et
pour un sous-ensemble de 18 pays a marché
émergent (graphique 2). Bosworth et Collins
concluent en ces termes : «Ces avantages des ap-
ports de capitaux suffisent-ils pour compenser
les risques évidents de la décision de laisser les
marchés allouer librement les capitaux parmi les
pays en développement? La réponse est, semble-
Préts t-il, résolument oui pour 'IDE.»

Borensztein, De Gregorio et Lee (1998)
constatent que I'IDE favorise la croissance
économique quand le niveau d’éducation dans
le pays hote — mesure de la capacité d’ab-
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Graphique 3
La part de I'IDE est plus forte dans les pays
dont le crédit est moins hien noté
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sorption — est élevé. Le rapport de la Banque mondiale
Global Development Finance (2001) résume les conclusions
de plusieurs autres études sur les liens entre les flux de capi-
taux privés et la croissance et fournit de nouvelles données
sur Iexistence de ces liens. (On en trouvera un résumé dans
larticle de Deepak Mishra, Ashoka Mody et Antu Panini
Murshid dans le présent numéro.)

Malgré les faits présentés dans de récentes études, d’autres tra-
vaux indiquent que les pays en développement doivent veiller a
ne pas trop se leurrer quant aux avantages de I'IDE.

Une forte part d’IDE est-elle signe de faiblesse? Hausmann et
Fernandez-Arias (2000) tentent d’expliquer pourquoi une forte
part d’IDE dans le total des apports de capitaux peut étre signe
de faiblesse, et non de force, du pays hote.

Un aspect frappant des flux d’IDE est que leur part dans le
total des entrées est plus forte dans les pays a plus haut risque,
d’apres la notation du crédit des pays pour la dette souveraine
(publique) ou d’apres d’autres indicateurs du risque-pays
(graphique 3). Certaines données indiquent aussi que la part
de I'IDE est plus forte dans les pays ou la qualité des institu-
tions est plus médiocre. Comment expliquer ces constatations
apparemment paradoxales? Une explication est que 'IDE tend
plus que d’autres formes de flux de capitaux a aller a des pays
ot les marchés font défaut ou sont inefficients. Dans ces condi-
tions, les investisseurs étrangers préferent opérer directement
au lieu de s’en remettre aux marchés financiers, fournisseurs ou
institutions juridiques du pays. Pour Albuquerque (2000), cela
signifie, du point de vue de la politique économique, que «les
pays qui essaient d’élargir leur acces aux marchés interna-
tionaux de capitaux doivent se concentrer sur la mise en place
de dispositifs d’application crédibles au lieu de s’employer a
attirer davantage d’IDE».

Dans la méme veine, Hausmann et Fernandez-Arias
(2000, p. 5) suggerent que «... les pays se concentrent sur
Iamélioration du contexte de I'investissement et du fonc-
tionnement des marchés. Ils en seront sans doute récom-
pensés par des investissements de plus en plus efficients ainsi
que par une augmentation des entrées de capitaux.» S’il est
fort probable que I'IDE représente une plus large part des
entrées de capitaux dans les pays ot les politiques et les insti-
tutions sont faibles, il ne faut pas pour autant blamer I'IDE.
Car, sans lui, les pays hotes pourraient bien étre beaucoup
plus pauvres.
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Bradage, sélection adverse et endettement. UIDE n’est pas
seulement un transfert de propriété de résidents nationaux
a résidents étrangers, mais aussi un systeme qui permet aux
investisseurs étrangers d’exercer leur capacité de gestion et de
controdle dans les entreprises des pays hotes — C’est-a-dire un
systeéme de gouvernement d’entreprise. Le transfert de controle
nest pas toujours bénéfique aux pays hotes en raison des cir-
constances dans lesquelles il sopére, de problemes de sélection
adverse ou d’un endettement excessif.

Krugman (1998), notant que le transfert s’effectue parfois en
pleine crise, s’interroge :

«Le transfert du controle associé a I'investissement étranger est-il
approprié dans ces circonstances? Autrement dit, les entreprises
étrangeres prennent-elles le controle des entreprises intérieures
parce qu'elles ont des compétences qui leur permettent de mieux
les gérer, ou simplement parce qu’elles ont de I'argent que les autres
n'ont pas?... Le bradage des entreprises locales et de leurs actifs
représente-t-il une charge pour les pays qui les abritent, en plus du
fardeau de la crise elle-méme?»

Meéme en dehors de ces situations de bradage, le pays hote ne
bénéficiera pas forcément de I'IDE, comme le montrent Razin,
Sadka et Yuen (1999) et Razin et Sadka (a paraitre). Avec 'IDE,
les investisseurs étrangers obtiennent des informations cru-
ciales sur la productivité des entreprises qu’ils controlent. Ils
ont ainsi un avantage sur les épargnants nationaux «non infor-
més», auxquels I'achat d’actions dans les entreprises ne confere
aucun contrdle. Profitant de ces informations d’initiés, les
investisseurs directs étrangers tendront a conserver les entre-
prises tres productives dans leur portefeuille et a en garder le
controle, et a vendre les entreprises peu productives aux épar-
gnants non informés. Comme dans d’autres cas de sélection
adverse, ce processus peut conduire les investisseurs directs
étrangers a surinvestir.

Un endettement excessif peut aussi limiter les avantages de
I'IDE. Typiquement, les investissements effectués dans les
pays par les sociétés d’IDE sont financés en grande partie
par des capitaux empruntés sur le marché intérieur. Par con-
séquent, la part de linvestissement intérieur financée par
Pépargne étrangere sous forme d’IDE n’est peut-étre pas
aussi importante qu’il n’y parait : I'investisseur pouvant ra-
patrier Pemprunt, les gains liés a 'IDE peuvent étre réduits
du montant de Pemprunt contracté dans le pays par les en-
treprises étrangeres.

Rapatriement de PIDE? Les récentes études montrent
aussi sous un jour nouveau les observations sur la stabilité
de I'IDE. S’il est vrai que les machines sont solidement ins-
tallées, donc difficiles & sortir, les transactions financieres
peuvent permettre de rapatrier 'IDE. Par exemple, la filiale
étrangere peut emprunter contre sa garantie dans le pays et
repréter 'argent a la société mere. De méme, du fait qu'une
part importante de 'IDE représente une dette interne de la
société, la société mere peut en demander le remboursement
a bref délai.

Autres considérations. Il y a d’autres cas dans lesquels 'TDE
peut ne pas étre bénéfique aux pays hotes — par exemple,
quand linvestissement est centré sur des marchés intérieurs
protégés par de hautes barrieres tarifaires ou non tarifaires.
Dans ces circonstances, 'IDE peut renforcer Iaction des



lobbys cherchant a perpétuer la mauvaise allocation des res-
sources. On peut aussi assister a une perte de concurrence
intérieure résultant d’acquisitions étrangeres, par rachat ou a
la suite de faillites, qui conduisent a un regroupement des pro-
ducteurs intérieurs.

Conclusion

La théorie économique aussi bien que les faits observés
donnent a penser que 'IDE est bénéfique pour les pays hotes
en développement. Mais des études récentes font aussi res-
sortir des risques potentiels : 'IDE peut étre rapatrié par des
transactions financiéres; il peut étre excessif du fait de la
sélection adverse ou du bradage d’entreprises; ses avantages
peuvent étre limités par ’endettement; enfin, une forte part
d’IDE dans le total des entrées de capitaux dans un pays peut
refléter la faiblesse, et non la force, de ses institutions. Bien
qu’il reste a démontrer les effets réels de ces risques po-
tentiels, ils semblent justifier une certaine circonspection a
I'égard de I'impact probable de I'IDE. Il convient donc de
recommander aux pays en développement de s’attacher a
améliorer le climat de I'investissement pour tous les types de
capitaux, nationaux ou étrangers. [0
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