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Résumé

Le présent rapport passe brievenent en revue | es tendances récentes en
mati ere d'investissenent étrangers directs (I1ED), en particulier vers |es pays
| es moins avancés (PMA), ainsi que les différences et |es conpl énentarités
entre |ED et investissenents étrangers de portefeuille (IEP), et analyse
succinctenent |es détermnants des flux d'IED. Il nontre qu'en dépit du
ral enti ssenent de | a croissance économ que nondiale et de la crise financiére
qui a frappé de nonmbreux pays en dével oppenent ainsi que |a Fédération
de Russie, les flux nondiaux d'IED ont augnenté de 39 % en 1998 par rapport
a 1997, pour s'établir & 644 milliards de dollars. Cette progression
s' explique principalement par un accroi ssenment de 70 % des flux vers |es pays
dével oppés (qui ont atteint 460 mlliards de dollars) [ié a |I'augnmentation
consi dérabl e des opérations de fusion - acquisition. Cet accroissenent a plus
gue conpensé |l a baisse de 4 %des flux & destination des pays en dével oppenent
en 1998, qui ont principalenent profité a |'Asie et a |' Arérique |atine
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(avec 85 milliards de dollars et 72 mlliards de dollars, respectivenent)
alors que |"Afrique n"a recu que 8 mlliards de dollars environ. En 1998,
les flux d'I1ED a destination de |'ensenble des PMA ont augnmenté de 13,5 %
atteignant 2,4 mlliards de dollars. L' Europe centrale et orientale a recgu
pour sa part 18 milliards de dollars.

Au cours de |la période 1991-1998, les IED et les | EP ont représenté
environ 90 % (51 % et 39 % respectivement) des flux de capitaux vers |es pays
en dével oppenent et en transition. Ces flux ont consisté pour |'essentie
en | EP en ce qui concerne |es pays d' Angérique |atine, du Muyen-Orient,

d' Europe et en transition, en |ED dans |l e cas des pays d Asie et en flux

of ficiels pour ce qui est des pays d' Afrique. Les différences et les

conpl énmentarités entre IED et | EP tiennent égalenent a leurs détermnants et a
| eur inpact sur |e dével oppenent, en particulier a la plus grande volatilité
des | EP

Trois facteurs pernettent d' expliquer |'inportance variable des |IED
d' un pays a |'autre, car ils influencent en partie |es décisions
d'investissenment des entreprises. Il s'agit des politiques m ses en oeuvre par
| es pays destinataires - y conpris les principales dispositions réglenentaires
applicables aux IED -, des nmesures prises par |es pays pour encourager et
faciliter les investissenents et enfin la situation économ que général e
du pays. Tous trois subissent les effets de | a nondialisation
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| . LES TENDANCES EN MATI ERE D' | NVESTI SSEMENT ETRANGER

A Tendances des flux d'investissenent étranger direct et dans |es pays
| es nmoi ns avancés

1. Al ors que | a croissance de |'économ e nondi ale est revenue a 2 % en 1998
contre 3,4 %en 1997 et que de nonbreux pays en dével oppenent ainsi que

| a Fédération de Russie ont été durenent touchés par la crise financiére

en 1997-1998, les investissenents étrangers directs (I ED) ont progressé

de 39 % par rapport a 1997 pour atteindre le chiffre record de 644 mlliards
de dollars (voir fig. 1 de |"annexe). Cette progression s'explique par un
accroi ssenent de 70 % des flux vers | es pays dével oppés |lié a |'augnentation
consi dérabl e des opérations de fusion-acquisition, qui a plus que conpensé

| a baisse de 4 % des flux a destination des pays en dével oppenent.

Les méga-opérations transfrontiéres (c'est-a-dire d un nontant supérieur a
trois mlliards de dollars), qui ont doublé par rapport a 1997 (voir fig. 2
de |'annexe), ont été |'élénent déterm nant. Prés de 90 % des opérations
transfronti éres de fusion-acquisition a participation magjoritaire ont été
réalisés dans | es pays dével oppés, ou ce node d'entrée sur un marché est
beaucoup plus inportant que dans |es pays en dével oppenent.

2. En 1998, les flux d'investissenment étranger direct vers |les pays

dével oppés ont progressé de 70 % par rapport a 1997 pour s'établir a

460,4 mlliards de dollars. La place de |'Union européenne en tant que prem er
i nvesti sseur et premier destinataire s'est encore renforcée bien que, d' aprés
| es données disponibles, |a perspective de |'introduction de |a nonnai e uni que
en janvier 1999 ne senmble avoir eu qu' un effet linmté. Les Etats-Unis sont
restés pour leur part le prem er pays destinataire et d origine d' |ED avec

193 milliards de dollars et 133 nilliards de dollars, respectivenent.

Les entrées ont pratiquenment doubl é par rapport a 1997, en raison
princi pal enent des inportantes opérations de fusion-acquisition qui s'y sont
réalisées. Au Japon, les entrées se sont élevées a 3,2 nilliards de dollars,
soit pratiquenent |le méne niveau qu'en 1997. Les opérations de
fusion-acquisition jouent toutefois un réle de plus en plus inportant par
rapport aux années antérieures. Paralleéelement, les flux d' | ED en provenance du
Japon ont dimnué de 7 % en 1998 (pour revenir a 24 mlliards de dollars) sous
|"effet de |la faiblesse de | a demande intérieure et d' une baisse de |la
rentabilité provoquée par | a récession économ que

3. Al'inverse, les flux vers |les pays en dével oppenent ont fléchi de 4 %
a 166 mlliards de dollars, principalenent sous |'effet d une dimnution des
flux a destination des pays d' Asie du Sud, de I'Est et du Sud-Est (voir fig. 1
de |'annexe). d obalement, les IED vers |'Asie n'ont pas trop souffert de |la
crise : bien qu'ils soient revenus & 85 mlliards de dollars, soit une baisse
de 11 % par rapport a 1997, ils étaient encore supérieurs aux niveaux

enregi strés i meédi atenment avant la crise. En revanche, les flux vers

" Amérique latine et |les Caraibes ont atteint le niveau record de 72 mlliards
de dollars. Les IED en Afrique ont continué d augnmenter relativement |entenent
pour s'établir a 8 mlliards de dollars en 1998. La situation est cependant
fortement contrastée d' un pays a |'autre. Les flux a destination des PMA ont
augnenté de 19 % atteignant 2,9 nilliards de dollars. Ils ont égal enent
augnent é dans pratiquenent tous |les pays d' Europe centrale et orientale

(18 milliards de dollars en 1998) a |'exception de |a Fédération de Russie,
en raison de |l a récession économ que qu'a connue | e pays et de |'arrét des
entrées de capitaux liées a la privatisation
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4, Les flux vers |"Afrique ont atteint 8 3 mlliards de dollars en 1998,

en bai sse par rapport a 1997 (9,4 milliards de dollars) et 7,9 mlliards de
dollars si on exclut |I'"Afrique du Sud (contre 7,7 mlliards en 1997) .

Cette croi ssance reste cependant noins rapide que dans d' autres régions en
dével oppenent, et |'Afrique ne recoit que 5 % seul enent du total des |ED dans
| es pays en dével oppenent. Les nobntants concernés sont toutefois beaucoup plus
€l evés que |l e niveau noyen enregistré au cours de la prem ere noitié des
années 90. Par ailleurs, la situation varie trés fortenent d' un pays a |'autre
car |les investisseurs commencent a prendre conscience des possibilités

of fertes par de nonbreux pays du continent. Comme en 1997, |es principaux
bénéficiaires ont été en 1998 le Nigéria (1,5 nmilliard de dollars) et |'Egypte
(1,1 milliard de dollars), qui ont absorbé a eux deux plus de 25 % du tota
recu par le continent (y conpris |'"Afrique du Sud). On conpte parm |es

20 princi paux bénéficiaires en 1998 un certain nonbre de PMA (Angol a

Et hi opi e, Guinée équatoriale, Libéria, Madagascar, Mozanbi que, Quganda et

Zanbi e), ce qui prouve que ce groupe peut égalenment attirer des |IED. Surtout,
dans certains PMA, come |'Ethiopie, |e Mzanbique et |'Quganda, |es |ED sont
princi pal ement dirigés vers |e secteur nmanufacturier et |es services.

G obal enent, la part des 33 PMA d' Afrique dans |e total des flux d'IED

a destination du continent est passée d' environ 21 %en 1997 a 27 % en 1998.

5. Mene si les flux de capitaux privés a destination de |'ensenble de
|"Asie ont dinmnué, les IED n'ont pas trop souffert de la crise financiére
s'ils ont baissé de 11 % par rapport a 1987 (pour la prenm ére fois depuis le
mlieu des années 80, ce qui s'explique principalement par une forte
contraction des flux a destination de |'lndonésie (encadré 1) et de la

provi nce chinoi se de Taiwan), revenant a 85 mlliards de dollars, ils sont
restés plus élevés que ce qu'ils étaient inmédi atenent avant |la crise et a un
niveau tres supérieur a |l a noyenne annuell e pour |a décennie. Les entrées en
Chi ne se sont mai ntenues au néne niveau qu'en 1997, mais la part du pays dans
le total des IED a destination des pays en dével oppenent d' Asie est passée

a 58 % La baisse des flux intrarégi onaux (supérieure a 9 % a été conpensée
par un accroissenent des |ED en provenance des Etats-Unis (+ 21 % et de
|"Europe (+ 3 % . Les sociétés transnationales restent trés actives dans |la
régi on, principalenent attirées par la poursuite de la |libéralisation des |ED
et le niveau déprimé des actifs dans certains pays. Certaines sociétés
transnational es restructurent |eur réseau de production en Asie pour faire
face a |'évolution de |'offre et de |la demande. Le manque de capitaux conbiné
a la reconnai ssance du fait que les |IED peuvent contribuer a relancer |la

croi ssance et | e dével oppenment suscite une attitude encore plus favorable a

| eur égard dans presque tous |les pays de |la région, et notament une ouverture
plus |arge de certains secteurs aux investissenents étrangers ainsi que

| "assoupl i ssenent des régles de contrdle, de node d entrée et de financenent.
Si la réduction du nonbre d'investissenents étrangers directs approuvés par
un certain nonbre de pays en 1998 et au premer trinmestre de 1999 révele une
tendance a | a baisse des IED en 1999 - qui dépendra principal ement de |a
question de savoir si les IED vers la Chine pourront se maintenir au méne

1/ En raison de |'adoption de nouvell es méthodes de calcul, les
chiffres concernant les |ED en Afrique au cours des derni éres années sont
beaucoup plus élevés que ceux qui figurent dans |les rapports antérieurs de
l a Commi ssion et dans de précédents Wirld | nvestnent Reports.
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rythme -, on s'attend néannbins a ce que |es entrées dans | a région restent
au-dessus du ni veau noyen observé au cours de |la décennie. A plus long ternme,

| a croi ssance des investissenents étrangers directs devrait repartir en raison
de leurs déterm nants fondamentaux. La val eur des opérations de
fusion-acquisition transfrontiére majoritaire en Asie a augnmenté de 28 % en
1998 pour s'établir a 12,5 mlliards de dollars, mais est restée rel ativenent
peu inportante par rapport aux IED (16 % contre 46 % en Angérique latine). Elle
était toutefois sensiblement noins élevée avant la crise (fig. 3 de |'annexe).

6. Bi en que 1998 ait été une année de turbul ence pour |es narchés
énergents, les IED vers |'Amérique latine et |les Caraibes ont progressé de 5 %
par rapport a 1997 pour s'établir a 71,7 mlliards de dollars, dont environ

70 % a destination des pays d Aneérique du Sud (fig. 4 de |'annexe). Les |ED
vers le Brésil se sont élevés a 28,7 mlliards de dollars en 1998, en hausse
de 53 % ce qui s'explique par |es opérations de fusion-acquisition auxquelles
ont participé aussi bien de nouveaux investisseurs étrangers que des soci étés
transnational es déja présentes, et par |les opérations de privatisation, conme
par exenple celle de Tel ebras, vendue en partie a des investisseurs étrangers.
Depuis 1995, |la position dom nante des Etats-Unis en tant que principal pays

i nvestisseur (environ 17 mlliards de dollars en 1998) est de plus en plus
contestée par |'Union européenne. Parall éelenent, Ies flux en provenance

du Japon ont atteint 5,6 mllions de dollars contre 2,3 mlliards en 1997. Sur
l es 100 principal es soci étés transnationales (classées en fonction de |eur
chiffre d affaires) présentes dans la région en 1997, on constate une nmejorité
de soci étés des Etats-Unis (44), suivies de prés par |'Union européenne (37)
puis par la Suisse (5) et le Japon (3). Les sociétés espagnol es ont représenté
a elles seules environ un tiers du total des investissenments réalisés par des
soci étés de |' Union européenne dans |la région en 1997. En particulier, elles
ont pris le contréle d'inportantes soci étés du secteur électrique au Chil

ai nsi que du secteur pétrolier et gazier en Argentine.

7. Les flux d'IED vers |les pays d' Europe centrale et orientale ont

| égérement di mi nué en 1998, revenant a 18,7 mlliards de dollars contre

19,4 mlliards en 1997 (figure 5 de |'annexe). En effet, si dans |la plupart
des pays de la région les IED ont augnenté, ils ont en revanche treés fortenent
bai ssé dans |l e cas de |la Fédération de Russie, ou ils n'ont représenté que
deux mlliards de dollars (soit un tiers du niveau enregistré en 1997) a la
suite de la récession économ que générale qu'a connue | e pays, et en partie
égal ement de | a quasi-interruption des entrées de capitaux liées a la
privatisation, qui représentaient un tiers du total en 1997. De plus,

seul e une petite partie des flux était consacrée a des investissenents de
productivité, les investisseurs étrangers étant principalement attirés par |es
ressources naturelles et la taille du marché intérieur, ce qui limte les
capacités du pays a faire des IED |l e noteur d' une croissance tirée par |les
exportations. L'Union européenne a été |la principale source d'investissenent
étranger direct en Europe centrale et orientale, hors Fédération de Russie,
suivie par les Etats-Unis alors que la part de |a Fédération de Russie a été
infime. Les flux d'I1ED vers |'ensenble de | a région n'ont représenté en 1998
que 95 % du niveau enregistré en 1997, mais ce fl échissenment est

remar quabl ement linmté conpte tenu de |a chute observée en ce qui concerne

d autres flux de capitaux. Si on exclut |la Fédération de Russie, on constate
que les flux d'investissenents étrangers dans |a régi on ont augnenté de 25 %
par rapport a 1997 alors que |les investissenents de portefeuille et autre ont
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chuté de 40 % En Fédération de Russie en revanche, |es investissenents
directs étrangers ont chuté a peu prés dans | es nménes proportions que |es
autres flux de capitaux (65 %et 75 % respectivenent).

8. Si les IED vers les PMA, ont augnenté de 19 % en 1998 par rapport a 1997
pour s'établir a 2,9 mlliards de dollars, leurs parts dans les flux a
destination de |'ensenbl e des pays en dével oppenent n'a été que de 1,7 %

Ce chiffre représente certes une | égére progression par rapport a 1997,

mais |es | ED restent génés par certaines caractéristiques conmunes a la
plupart des PMA telles que des nmauvai ses conditions netéorol ogi ques, un marché
intérieur limté, une vulnérabilité aux exportations, |le faible dével oppenent
de |'"infrastructure des transports et des comuni cations, |'insuffisance de

| "investissement intérieur et |le manque de nmain d' oeuvre qualifiée ainsi que

| " absence d'information sur |es possibilités comerciales (voir encadré 2).
Les pays d' Afrique ont absorbé |a majeure partie des |ED & destination des PMA
(75 %9 . Menme si ces flux ne restent pas stables et varient d' une année sur
|"autre, un certain nonbre de pays ont vu |les | ED augnenter réguliérenent,

et cette tendance devrait se poursuivre au cours des prochai nes années du fait
des nesures prises par |es pays concernés pour créer un environnement plus
favorabl e. D une nani ére générale, les investisseurs européens sont plus
actifs dans la région que ceux des Etats-Unis ou du Japon, mais les flux

i ntrarégi onaux, notamment en provenance d' Afrique du sud, jouent un réle de
plus en plus inportant. Si la part des |ED a destination des PMA d' Asi e

dans le total des flux vers | es PMA augnente, aussi bien en val eur absol ue que
relative, elle est revenue de 0,6 % en 1996 a 0,4 % en 1998 de |'ensenble

des I ED dans | a région en raison de leur étroite dépendance a |'égard des fl ux
i ntrarégi onaux et de | a dépréciation des nonnai es des pays |es plus touchés
par la crise. Les investisseurs étrangers mani festent depuis quel ques années
un intérét croissant pour |le secteur des services et |e secteur manufacturier
bien que |l e secteur primaire et en particulier |les ressources naturelles,
reste un domai ne d'investissement inportant dans de nombreux pays. Le secteur
manuf acturier se dével oppe en raison de |la faiblesse des colts dans |es
activités a forte intensité de main d oeuvre. Les programes de privatisation
engagés par |es PMA pernettent désormais aux investisseurs étrangers de
prendre pied dans des secteurs qui leur étaient jusque-la interdits.

L' ouverture & la concurrence des marchés de tél écomuni cati on dans de nonbreux
pays a égal ement attiré des investisseurs étrangers. Si le secteur prinmaire
garde une certaine inportance, |les principaux domai nes d'investissement dans

| e secteur manufacturier au cours des prochai nes années seront |es textiles et
| es produits alimentaires et boissons. Le tourisme continuera d attirer

des | ED, de méne que |l es tél éconmunications ainsi que |les services financiers
et les assurances d' aprés les résultats d' une enquéte nenée aupreés

d' organi snes africains de pronotion des investissenents.

B. Rapports entre investissement étranger direct et investissenent étranger
de portefeuille

9. Les statistiques sur les flux de capitaux recueillis par |e Fonds
nonétaire international (FM) nontrent qu'au cours de |a période 1991-1998
| es investissenents étrangers directs et |les investissements étrangers de
portefeuille ont représenté environ 90 % (51 % et 39 % respectivenent)
des flux de capitaux vers |l es pays en dével oppenent et |es pays en
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transition 2 1l est par ailleurs intéressant de noter certaines différences
régi onales, a savoir que les flux vers les pays d' Arérique latine, du
Moyen-Orient et d' Europe ainsi que les pays en transition étaient
princi pal ement conposés d' | EP, ceux & destination d' Asie d' |ED et ceux a
destination de |'Afrique de flux officiels. Dans |le cas de |'Asie, les | EP ont
toutefois représenté |a principale source de capitaux pour |les cing pays |les
pl us avancés d' Asie de |'est (lIndonésie, Mlaisie, Philippines, République de
Cor ée et Thail ande).

10. Il senble que d' une nani ére générale |l es | EP soient une source

i nportante de capitaux pour |es pays a plus haut revenu. Cette observation est
dans une | arge nesure confirnmée par une étude détaill ée des flux de capitaux
vers 29 pays (pour |esquels on dispose de données suivies) au cours de |la

péri ode 1993-1997, qui nontre que les dix pays ® qui ont attiré davantage d'IEP
que d' I ED se trouvai ent dans |le haut de |la fourchette (avec un PIB par

habi tant supérieur a 2 500 dollars) a |'exception toutefois de |I'lnde et des
Phi | i ppi nes. Pour huit de ces dix pays, |es éni ssions obligataires ont
rapporté davantage que |les ém ssions d actions. Par ailleurs, on constate une
forte concentration des flux d'investissement d une nmani ére générale. Au cours
de la période 1993-1997, les 16 princi paux pays bénéficiaires d'|EP avai ent
recu davant age que |'ensenbl e des pays en dével oppenent et en transition

En outre, 12 pays sont |es principaux bénéficiaires a la fois d'IED et d'|EP *

11. Les | EP ont tendance a étre plus volatils que les IED, come |le confirne
une comparai son de | eur coefficient de variation. Le tableau 1 de |'annexe
présente des coefficients de variation des flux de capitaux et de leurs
conposantes (IED, IEP et autres, c'est-a-dire principalement les préts
bancaires) au cours de |a période 1990-1998. Le coefficient Ie plus élevé
concerne |la catégorie "autres investissenents" dans 16 des 29 pays étudi és,

| es | EP dans neuf pays et les |ED dans quatre pays seul ement 5 Si on conpare
les coefficients de variation des portefeuilles de titres, de créances et de
titres de participation, on constate que pour 19 des 29 pays étudi és |es

prem ers sont plus volatils que | es seconds.

2/ La présente section est tirée du document de |la CNUCED intitulé
"Conprehensive study of the interrelationship between foreign direct
i nvestment (FDI) and foreign portfolio investment (FPI)" (UNCTAD/ GDS/ DFSB/ 5,
23 juin 1999).

3/ Afrique du Sud, Argentine, Brésil, Fédération de Russie, |nde,
Mexi que, Phili ppines, République de Corée, Thail ande et Uruguay. Dans |e cas
du Mexique, les IED et les IEP ont |a ménme inportance.

4/ Argentine, Brésil, Chili, Chine, Colonbie, Hongrie, Inde,
I ndonési e, Mexi que, Pol ogne, République tchéque et Thail ande.

5/ Parm ces quatre pays figurent |'Arabie saoudite et |e Koweit, qu
sont des pays exportateurs de pétrole et qui au cours de |la période considérée
ont connu une crise politique tres grave (la guerre du Golfe).
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12. Les principales caractéristiques des IED et des |EP, qui expliquent a la
fois leurs conpl énentarités et leurs différences, sont |es suivantes

- Conpl énentarités : Les IED et |les | EP répondent a des besoins de
financement différents : les IED sont utilisés par des sociétés
transnationales, alors que les |EP sont plutdt utilisés par des
entreprises/entités du pays considéré. Les |ED sont a long terne
et portent un secteur bien précis, alors que les |IEP sont plus
vol atils.

- Contrairenent aux IED, les investisseurs de portefeuille ne gérent
pas leurs investissenents et, dans de trés nonbreux cas, n'ont pas
de présence physique dans | e pays concerné.

- Autres conséquences pour |e dével oppenent : |les | ED peuvent
faciliter le transfert de technologie et |'accés au marché alors
que | es | EP peuvent contribuer au processus de dével oppenent du
marché intérieur des capitaux. Les |EP ont plutdt un inpact
macr oéconom que (du fait de |'influence qu'ils exercent sur |es
prix des actifs et la liquidité du secteur financier), alors que
les | ED ont principal ement un inmpact au niveau m croécononi que
c'est-a-dire sur la structure de production du pays.

- La décision d' une société transnationale d'investir dans un pays
donné dépend princi pal enent de la situation de ce pays, alors que
| es | EP peuvent étre influencés par des facteurs extérieurs au
pays de destination, tels que les politiques financi éres des pays
exportateurs de capitaux, la situation en matiére de liquidité sur
| es marchés internati onaux de capitaux et une nodification de |la
conmposition d un portefeuille international d'investissenment.

- Vol atilité : les IEP sont plus volatils que les IED néme si les
opérations de couverture réalisées par les filiales des sociétés
transnati onal es peuvent elles aussi aggraver une crise de bal ance
des pai enents. Les investisseurs étrangers directs se couvrent
contre les risques de change en établissant une corrélation entre
| eurs avoirs et |eurs engagenents en di fférentes nonnai es au noyen
de préts bancaires et d'investissenents de portefeuille.

Par conséquent, bien que les actifs physiques restent dans le
pays, |es sociétés transnational es peuvent récupérer |les nontants
i nvesti s.

- Accessibilité : seule une poignée de pays bénéficient a la fois de
flux inportants d'IED et d'IEP

1. LES DETERM NANTS DES | NVESTI SSEMENTS ETRANGERS DI RECTS
ET L' EVOLUTI ON DE CES | NVESTI SSEMENTS

13. Pour pouvoir expliquer pourquoi, comme on |'a vu dans |l a section

pr écédente, certains pays recoivent davantage d'|ED que d' autres, il est

i ndi spensabl e de conprendre quels sont les facteurs qui influencent |es choix
des soci étés transnational es concernant |eurs investissements a |'étranger
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Trois grands types de facteurs interviennent ici : les politiques du pays
destinataire (y conpris la réglenentation de base applicable aux |IED),

| es mesures adopt ées par | es pays pour encourager et faciliter les

i nvesti ssenents et enfin |les caractéristiques de |'économ e d une nani ére
général e (tabl eau 2 de |'annexe).

A Les politiques et nesures applicables aux investissenents étrangers
directs
14. Les dispositions destinées a encourager et faciliter les | ED se

conposent essentiellenment d' un ensenble de régles et de reéeglenments régi ssant
|"entrée et |"activité des investisseurs étrangers, de normes concernant |e
traitenent des filiales étrangéres ainsi que de reéegles applicables au

foncti onnenment des nmarchés. D autres mesures, par exenple en natiére
conmerciale ou de privatisation, influencent égal ement |es décisions des

i nvesti sseurs étrangers, que ce soit directenent ou indirectement par |leurs
répercussions sur |'efficacité des politiques s'appliquant spécifiquement

aux | ED. On peut donc dire qu'il existe deux niveaux d'intervention
constitués, un prem er respectivenent, par |les mesures destinées a attirer
les 1ED, et |les mesures qui ont une incidence sur les IED, nmais qui n'ont pas
été concus pour cela, et dont |a conposition varie d un pays a |'autre et avec
| e tenps.

15. L' exi stence d'un ensenbl e m ni num de nmesures de base est inportante

pui squ'il ne peut y avoir d'IED quand ceux-ci sont interdits. Toutefois, s

une plus grande ouverture peut pernettre aux entreprises de s'inplanter dans
un pays donné, une telle inplantation n'est pas nécessairenment automatique.
Depuis le mlieu des années 80, une nmajorité écrasante de pays ont adopté des
nmesures de |libéralisation des |ED, ce qui offre aux soci étés transnational es
un choi x sans cesse plus large et les rend a la fois plus sélectives et plus
exi geantes en ce qui concerne |les autres détermnants. Cela s'est notamment
traduit par une perte relative d' efficacité des politiques destinées a attirer
| es | ED puisque | es sociétés transnational es considerent désormais |'existence
de nesures appropri ées comme allant de soi

16. Par ailleurs, |les pays accordent désormais une plus grande attention a
chacun des deux niveaux d'intervention définis ci-dessus. En ce qui concerne
| es mesures spécifiquenent destinées a encourager les IED, il est essentiel de

veiller a leur cohérence, aussi bien entre elles qu' avec |les politiques
comerciales et en particulier pour ce qui concerne les investissenents

d efficacité, étant donné que |les entreprises intégrent leurs filiales
étrangeres dans leurs réseaux internationaux. Parallélenent, |la démarcation
entre prem er et second niveau devient de plus en plus floue étant donné que

| es exigences de | a production internationale inpliquent une plus grande
efficacité des politiques et des structures dans |esquelles s'inscrivent |es
mesures en faveur des IED. De ce fait, aussi bien les politiques

macr oéconom ques (nonétaires, budgétaires et de change) que tout un ensenble
de politiques général es d' organi sati on devi ennent de plus en plus inportantes.
Au fur et a nesure que les différences entre les politiques de base des divers
pays di sparai ssent sous |'effet de la tendance générale a la libéralisation
des investissenents, |les nesures qui n'ont pas été spécifiquenment congcues pour
favoriser les IED jouent un réle croissant. Lorsqu'ils évaluent |'opportunité
d' investir dans un pays, les investisseurs internationaux s'intéressent non
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seul ement aux politiques spécifiquenent destinées a favoriser les |IED nais
égal ement aux politiques nmacroéconom ques et macro-organi sati onnelles.

L' appartenance a des neécanisnes d'intégration régionale peut avoir un effet
direct sur les IED, car elle peut nodifier un déterm nant écononi que cl é,

a savoir la taille du marché, voire sa croi ssance

B. Mesures destinées a faciliter |"activité des soci étés

17. C est parce que les politiques en nmatiére d'investissenent sont de plus
en plus simlaires, a tous |les niveaux, que |les mesures destinées a faciliter
|"activité des entreprises (pronotion des investissenents, incitations,
services apreés investissenent, anelioration des facilités et nesures destinées
a réduire les "tracasseries") prennent de |'inportance. Ces mesures ne sont
pas nouvelles, mais elles se sont rapi denment dével oppées au fur et a nesure
que les politiques destinées a attirer les investissenents devenai ent de plus
en plus ouvertes. En outre, elles sont de plus en plus sophistiquées et

adapt ées a chaque investisseur, bien que cela s'acconpagne de co(ts él evés en
termes de capital humain et autre. On peut en particulier nentionner a cet
égard |l es nmesures qui entrent en jeu une fois que |'investissenent a été

ef fectué, en raison de |'inportance des revenus réinvestis dans |les flux
généraux d'investissenent et parce que des investisseurs satisfaits
constituent la neilleure publicité pour un pays. Des incitations d ordre
financier ou fiscal sont égalenent utilisées bien que d une mani ére général e
elles ne sont prises en conpte par les investisseurs qu une fois qu'ils se
sont assurés de |la présence d' autres facteurs inportants.

C. Dét er mi nants écononi ques
18. Une fois que |es investisseurs étrangers se sont assurés de |'existence
de nesures destinées a favoriser les |ED, ils s'intéresseront aux facteurs

économ ques. Ceux-ci peuvent étre regroupés en trois groupes, correspondant
aux principaux notifs d'investissenments, a savoir |a recherche de ressources
(ou d' actifs), la recherche de marchés et | a recherche d' une plus grande
efficacité.

19. Hi storiquenment, c'est |'existence de ressources naturelles qui a été
| e déterm nant |e plus inportant pour |es pays qui ne disposaient pas du
capital, des conpétences, du savoir-faire et de |'infrastructure nécessaires

a l'exploitation de ces ressources et a |leur vente sur |le marché nondi al
L'inportance relative de ce facteur a cependant di m nué en raison du recul de
la part du secteur primaire dans |la production nondiale. De plus, il existe
désormai s dans | es pays en dével oppenment de grandes entreprises |ocales

di sposant des capitaux et des capacités nécessaires pour exploiter et vendre
| es ressources naturelles. En outre, la participation des soci étés
transnationales a |'extraction des ressources naturelles s'inscrit plutét
dans | e cadre de necani snmes qui ne prévoi ent pas de participation au capital
En dépit de ces considérations, les |IED dans | e secteur des ressources
naturelles restent élevées dans plusieurs pays.

20. La taille du nmarché intérieur, que ce soit en ternes absolus ou par
rapport a la taille et au revenu de | a popul ation, est un autre détern nant
traditionnell enent inportant pour |es sociétés étrangéres qui cherchent de
nouveaux débouchés. Si |le nmarché est inportant, il peut accueillir plusieurs
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entreprises qui pourront réaliser des économ es d' échelle et de gam®e, ce qu
constitue |'une des principales raisons pour |esquelles |es mécanisnes

d' intégration régionale peuvent attirer davantage d'IED. Un fort taux de
croi ssance du marché encourage | es investissenments aussi bien étrangers
qu'intérieurs. Au cours des années 60 et 70, une trés grande partie des | ED
étaient notivées par |'existence de vastes marchés intérieurs pour |es
produits manufacturés, protégés de |la concurrence internationale par des
barriéres tarifaires et des nesures de contingentement. L'existence de vastes
marchés intérieurs a été égal ement inportante s'agi ssant de services qui

n' étant pas marchands, ne pouvaient étre fournis aux consonmateurs que par
le biais des IED. Ces investissenents étaient toutefois initialenment faibles
car ils étaient limtés par des nmesures général ement restrictives, qu

i nterdi sai ent aux investisseurs étrangers d'intervenir dans |es domai nes
tels que |a banque, |'assurance et |la plupart des services d'infrastructure.
L' exi stence d' une nmain-d' oeuvre peu nobile et a bas salaires a
traditionnell enent été un autre déterm nant écononique, en particulier

pour |es soci étés cherchant a réaliser des gains d efficacité.

D. L' i nmpact de | a nondialisation

21. Les moteurs de | a nondialisation exercent égal enent une influence sur
la fagcon dont |es sociétés transnationales investissent a |'étranger

La technol ogie et |'innovation sont devenues des él énents essentiels de

la conpétitivité. L' ouverture aux échanges, aux |ED et a | a technol ogi e,
conjuguée a |la déréglenentation et a la privatisation, a perm s aux
entreprises d avoir plus |argenent accés aux nmarchés de biens et de services
ainsi qu'a des facteurs fixes de production, et a intensifié |la concurrence
sur des marchés intérieurs jusqu' alors protégés, contraignant |les entreprises
a rechercher a |I'étranger de nouveaux nmarchés et de nouvell es ressources.
Paral | el ement, | e progrés technol ogi que permet aux entreprises de m eux
coordonner des réseaux internationaux de production de plus en plus vastes

et d étre plus conpétitives. Un nonbre de plus en plus grand d' entreprises se
constituent donc un portefeuille d actifs a |'étranger afin de renforcer leurs
propres capacités concurrentielles, come en ténoignent |e nonbre croissant

d entre elles qui deviennent transnational es.

22. Tous ces facteurs nodifient |le poids relatif des différents déterm nants
écononi ques des | ED. Les déterminants traditionnels n' ont pas disparu, nmais
ils ont perdu de |'"inportance. Les nmotifs traditionnels d'investissenents

a |l'étranger n'ont pas non plus disparu mais font désormais partie des

di fférentes stratégi es adoptées par |es entreprises pour devenir
transnational es. Ces stratégies, qui reposaient précédement sur des filiales
a | ' étranger dans une | arge nesure autonone sont devenues des stratégies

d' intégration sinples, caractérisées par |'étroitesse des liens entre filiales
étrangeres et soci été nere, notament dans le cas d' activités a forte
intensité de main-d oeuvre, ainsi que des liens entre sociétés transnati onal es
et autres entreprises avec lesquelles il n'existe aucun rapport

capitalistique. Dans ces stratégies, |'existence d' une main-d oeuvre non
qualifiée devient |e principal déterm nant, conpl été par des déterm nants
secondaires, tels que la fiabilité de |'offre de nmmin-d oeuvre et |'existence
d' une infrastructure physique suffisante pour pernettre |'exportation
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des produits finis. Les colts sont un facteur trés inportant, mais pas le
marché intérieur car |'objectif est d avoir un accés, privil égi é ou autre, aux
mar chés i nt er nati onaux.

23. Bi en que ce type d' | ED ne soit pas nouveau, il ne s'est véritabl ement
dével oppé qu' avec | a nondialisation. Une grande partie des investissenents
dans | es zones franches industrielles pour |'exportation et |es industries

a forte intensité de main-d oeuvre résulte de stratégies d'intégration

si nmpl es, provoquées par |a concurrence sur les prix et, surtout, |'élimnation
par un nonbre croissant de pays des obstacles au comrerce (et aux |ED) ains
que par |e progrés technol ogi que qui pernet de nodifier rapidenent |es
caractéristiques des produits en fonction de |a demande. Toutefois, au fur

et a mesure que la part des colts de nmin-d oeuvre dans |e co(t total de
production dimnuait et que |les | ED devenai ent plus nobiles en raison de

| " adoption de stratégies d' intégration sinples, |les pays ont dd offrir

d' autres avantages pour attirer les IED. La productivité et un certain niveau
de compétence de | a nain-d oeuvre ainsi que |'existence d une infrastructure
suffisante ont donc pris de |'inportance. Il en est de méne des possibilités
d' accés aux marchés internationaux, au point que si |e pays considéré
n"offrait pas une telle possibilité, les investissenents pouvaient |u
échapper. Cela a encouragé encore plus de nonbreux pays en dével oppenent

a rechercher un acces permanent aux narchés des pays dével oppés par le biais
d' accords commrerciaux ou d'accords d'intégration régionale. Les services
devenant davantage marchands, en particulier |es phases internédiaires

a forte intensité de mmin-d oeuvre, telles que |la saisie des données, ils

ont eux-aussi commencé & étre délocalisés. Les critéres des sociétés
transnational es de services étaient |'existence de conpétences informatiques
et d'une infrastructure de tél écommunication fiable. Ce mouvenent a contribué
a |l a tendance consistant pour les pays a offrir des avantages de plus en plus
i nportants aux soci étés transnati onales qui nettaient en oeuvre des stratégies
dintégration sinples afin de les inciter a y transférer des activités plus
conpl exes.

24, Face au dével oppenent du nonbre de produits et de fonctions

i nternmédi ai res susceptibles d' étre dél ocalisés, |es sociétés transnational es
sont passées de stratégies d' intégration sinples a des stratégi es conpl exes
conportant, |e cas échéant, la division du processus de production en
activités ou fonctions strictement définies et réalisées au |ieu géographi que
I e mieux adapté, autorisant une réduction maxi mum des colts. Ces stratégies
permettent plus que janmai s aux soci étés transnationales de tirer | e maxi mum en
termes de conpétitivité de |la diversité de |eurs inplantations géographi ques.

25. S'ils veulent attirer de tels investissenents de conpétitivité, |es pays
destinataires ne peuvent plus se contenter de n'offrir qu'un seul élénent en

| eur faveur. Les soci étés transnationales s'attendent désormais a trouver un
cadre juridique qui |leur donne |a possibilité de nmener |ibrement |eurs
activités au niveau international, conpl été par des accords bil atéraux et

i nternationaux ainsi que par tout un ensenble de nesures destinées a faciliter
| eur activité. S agissant des déterm nants économ ques, |es sociétés qu

i nvestissent a |'étranger pour renforcer |eur conpétitivité cherchent non

seul enment a réduire leurs colts de production et a accroitre leurs parts de

marché, mais égal enent a avoir accés a une capacité en nati ere de technol ogi e
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et d'innovation, c'est-a-dire a des "actifs créés", distincts des ressources
naturell es. La possession de tels actifs est indispensable pour faire face a
I a concurrence dans une économ e qui se nondialise, et par conséquent |es pays
qui peuvent s'en prévaloir exercent un attrait plus grand sur |es sociétés
transnationales. Cette inportance croi ssante des actifs créés constitue |la
princi pal e évolution des détermnmi nants économ ques des investissenents
étrangers directs dans un environnenent économ que qui se libéralise et se
nondi al i se. Par ailleurs, cette évolution se traduit par des écononmni es

d' aggl onérati on dues au regroupenent de |'activité économ que, a |'existence
d' infrastructures appropriées, a |'accés aux marchés régi onaux et enfin au
prix concurrentiel des ressources et des installations dont ont besoin |es
soci ét és transnati onal es pour nener a bien leur activité.

26. L' une des conséquences en est que ces actifs créés peuvent étre ms

en place et influencés par |es gouvernenments qui souhaitent attirer les

i nvesti ssenents de soci étés transnationales a |la recherche de gains de
conpétitivité. Leur tache consiste donc a offrir une conbi nai son judici euse
et, si possible, unique, de déterm nants et a essayer de faire en sorte que
ces déterm nants correspondent aux stratégies nises en oeuvre par |es sociétés
transnationales qu'ils cherchent a attirer. Il ne faut pas non plus oublier
que ces actifs créés présentent en outre |'avantage d' accroitre |la
conpétitivité des soci étés locales. Des politiques destinées a renforcer |les
systénes d'innovation et a encourager la diffusion des technol ogi es sont donc
essentielles, car ce sont elles qui permettent aux pays d'acquérir |a capacité
de créer de tels actifs. Les nesures qui encouragent |e dével oppenment des
actifs créés ainsi que |les regroupenents qu'ils induisent, de néne que |les
politiques qui favorisent la constitution de partenariats et de réseaux entre
soci étés |l ocal es et étrangeres et pernettent aux soci étés |ocal es de se

dével opper afin de contribuer a la croissance et au dével oppenent nationa

sont égal enment i nportantes.

E. | npact sur | e dével oppenent

27. Si | es pays en dével oppement souhaitent offrir le plus grand attrait
possi bl e aux soci étés transnationales, c'est parce qu'ils veulent tirer profit
au maxi mum des I ED, c'est-a-dire en maximser |eur contribution positive au
dével oppenent et en mnimser leurs effets négatifs. Aussi bien le

dével oppenent que |les activités des soci étés transnational es subissent |es
conséquences de |'inmportance croissante de |la production a forte intensité de
connai ssances, de la rapidité de |'évolution technol ogi que, de |la contraction
de | ' espace économ que et de |'ouverture beaucoup plus grande des pays.

Par exenple, aujourd hui la plupart des pays en dével oppenent consi dérent que
les ED sont un facteur inportant de dével oppenent. Les politiques publiques
ont un rdle a jouer, mais les instrunents de la politique gouvernenental e ont
dd évol uer pour s'adapter a la nouvelle situation, sans oublier le fait que

| es gouvernenents doivent revoir |leurs objectifs de fagcon a répondre aux
nouveaux besoins. En ce qui concerne |es sociétés transnationales, |a nouvelle
situation se traduit aussi bien par de nouvell es opportunités que par de
nouvel l es contraintes. Elles se sont dével oppées rapidement, |eur nonbre s'est
fortement accru et elles ont nodifié leurs stratégies, ce qui a non seul enent
eu une influence sur les déterm nants de leurs investissements a |'étranger
mais a égalenment nodifié la fagon dont leurs activités se répercutent sur

| ' économ e des pays destinataires.
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28. Tradi tionnell enent, la contribution et |'inpact attendu des soci étés
transnational es était de conpl éter |'épargne intérieure par une épargne

ext érieure et donc d' accroitre |'offre de ressources financiéres utilisables
pour | e dével oppenent. Aujourd' hui, étant donné que de nonbreux pays en

dével oppenent ont |ibéralisé |'accés aux marchés financiers et a divers autres
nodes de financenent, |es gouvernenents conparent |a contribution des I|IED

et d autres types de flux financiers au dével oppenent. Etant donné que |la
capaci té de dével oppenment d' un pays dépend de plus en plus de sa capacité

a faire face a |'évolution technologique et a s'intégrer a |'économ e
nondi al e, | e dével oppenent technol ogi que, |'acquisition de qualifications

et de techniques de gestion ainsi que |la conpétitivité a |'exportation sont
devenues pour | es pays en dével oppenent des él éments beaucoup plus inportants.
Paral | €l ement, ces pays se sont engagés a mener un dével oppenent durabl e,

a protéger |'environnenment et a assurer la pérennité des ressources pour |es
générations futures. Les sociétés transnational es sont bien placées pour
contribuer au dével oppenment parce qu'elles jouent un rdle clef dans ces divers
donmai nes. De fait, étant donné que les |IED portent sur tout un ensenble

d actifs, ils peuvent avoir un inpact beaucoup plus sensible que leurs divers
conposants pris individuellenent, et contribuer a la restructuration de
secteurs entiers, voire a renforcer la conpétitivité de |'ensenble de

|' économie. |ls peuvent égal enent avoir des conséquences négatives pour |les
pays en dével oppenent, c'est-a-dire évincer les investisseurs |ocaux ou
annul er certains de |eurs avantages par le jeu des prix de transfert.

29. Conpte tenu du fait que |es pays en dével oppenent cherchent de plus en
pl us non seulenent a attirer des IED mais égalenment a en tirer profit, le
théme particulier du Wrld Investnent Report 1999 est consacré a |la nmesure
dans | aquelle |l es | ED peuvent contribuer aux divers secteurs clefs du

dével oppenent économ que et coment faire en sorte que cette contribution soit
encore plus renforcée. Le rapport éval ue égal enent d'une nani ére général e

| "inmpact des I ED sur |e dével oppenent écononi que et présente |es politiques
destinées a en naximser |es aspects positifs et a en mnimser |es aspects
négatifs.
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Encadré 1. Flux d'investissenents étrangers directs vers |les cing pays d' Asie
| es plus durenent touchés par la crise

Les investissenents étrangers directs (1ED) vers les cing pays d' Asie
| es plus durenent touchés par la crise (lndonésie, République de Corée,
Mal ai si e, Philippines et Thailande) ont di m nué gl obal enent d'environ
2 mlliards de dollars, soit 12 % en 1998. Leur nontant total (15,4 mlliards
de dollars) était cependant supérieur au niveau noyen observé au cours de
| a période 1991-1995 (10,8 milliards) et n'était que trés | égérenment inférieur
aux niveaux records enregistrés en 1996 et 1997.
La situation varie trés fortement d' un pays a |'autre. C est
| a République de Corée qui a enregistré la plus forte progression
avec un qui ntupl enent des entrées par rapport au niveau noyen observé
au cours de la premiére noiti é de |a décennie, suivie par |a Thailande
ou les entrées ont pratiquenment été nultipliées par quatre pour s'établir
a7 mlliards de dollars au cours de la méne période, alors que |les
i nvesti ssenents vers la Malaisie ont dimnué. Pour sa part, |'Indonésie
a enregistré un désinvestissenent pour la premére fois depuis 1974 contre
un ni veau noyen d'investissenent de 2,3 mlliards de dollars au cours de |la
prem ére noitié de |a décennie et de 5,5 mlliards de dollars en 1996 et 1997.
La spécificité des Philippines s'est manifestée par e maintien d' un niveau
€l evé d' exportation et un secteur financier relativenment sain

Les données di sponi bl es nontrent que | es | ED ont concerné une |arge
game d'industries dans |les cing pays. En Thail ande, qui est |e seul pays pour
| equel on di spose de données systénatiques par industrie (jusqu' en septenbre),
[ "importance des |ED dans les institutions financiéres (environ 10 fois plus
él evés en 1997 qu' en 1996 et se mmintenant au néme niveau en 1998) traduit
| es nonbreux achats effectués par des soci étés étrangéres. Ce secteur est
désormais |le principal bénéficiaire des |ED avec prés d' un cinqui énme du tota
mais celui de |la machine-outil et des équi penents de transport a égal enent
enregi stré un accroi ssenent des |ED, aussi bien en val eur absol ue qu'en val eur
relative.

Par rapport aux préts bancaires étrangers et aux investissenents
étrangers de portefeuille avant et pendant la crise financiére, les |IED
a destination des cing pays considérés gl obal enent ont fait preuve d' une
remar quabl e rési stance. Les raisons en sont |es suivantes : |es réseaux
d' entreprise pernettant une production internationale intégrée qu
exi staient en Asie ont donné a certaines sociétés transnationales |la
possibilité de conpenser |a baisse des ventes |ocal es par un dével oppenent de
| eurs exportations en profitant des déval uations; |les soci étés transnational es
ont profité de | a baisse des prix des actifs; dans certains cas, |es sociétés
nmeres ont accru |leur participation dans leurs filiales; et enfin, certaines
soci étés transnationales ont profité de |'assouplissenent de la | égislation
applicable aux IED aprés la crise financi ére pour dével opper |eurs
i nvesti ssenents d' équi penment.

Les flux d'IED vers les cing pays devraient rester en 1999 dans
la fourchette observée au cours des années 90 (c'est-a-dire entre 10
et 17 mlliards de dollars) néne si la situation pourrait varier d' un
pays a |"autre : les investissenents pourraient nettre un certain tenps
a reprendre en Indonésie alors qu' en Malaisie |a val eur des projets
approuvés dans | e secteur manufacturier a augnmenté de 14 % en 1998.
Il reste cependant nécessaire de prendre des nesures pour faire face
a la gravité des répercussions de |la crise.
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Encadré 2. Projet commun CNUCED/ CCl de guides d'investissenent et de
dével oppenent des capacités pour |es pays |es nbins avancés

Le projet comun CNUCED/ CClI de guides d'investissement et de
renforcenent des capacités pour |es pays |es npins avancés (PMA) a été
| ancé a | ' occasion d' une rencontre organi sée en février 1998 entre le
Secrétaire général de |'ONU, Kofi Annan, et |la conmunauté internationale
des affaires, représentée par |la Chanmbre internationale de comrerce (CCl),
en réponse au fait que les PMA recgoivent nmoins de 0,5 % des investissenments
étrangers directs (IED), bien que la plupart d entre eux ont élimné de
nonbreux obstacles a |'égard des investisseurs étrangers et cherchent
mai nt enant activenent a attirer des IED. Les buts du projet sont,
prem érenment, d'offrir sous la forne d' un guide aux investisseurs
étrangers potentiels des informations objectives et a jour sur les
possibilités d'investissenment dans |les PMA participants (si on exclut |es
docunents pronotionnels, il n'existe que peu de gui des véritables consacrés
aux investissenments dans |les PMA puisqu en juin 1999, |les quatre principaux
cabi nets internationaux d' experts conptables, a savoir Arthur Anderson
Ernst & Young, KPMG et PricewaterhouseCoopers, n'en avai ent préparés que 3
(sur un total de 261)), deuxi énenment, de renforcer |es capacités des PMA en
mati ére de pronotion des investissenents et, troisienenent, d établir un
di al ogue a long ternme entre | es gouvernenents des PMA et | e nonde des
af faires.

Le projet a été inauguré a |'occasion d un atelier organisé en Ethiopie
en janvier 1999, qui a débouché sur une version révisée et élargie du guide
pour |' Ethiopie, examiné et définitivement mis au point lors d' un deuxiéne
atelier tenu en avril 1999. Ce deuxi éne atelier a égalenent été |'occasion
d' étudier |la possibilité de créer un Conseil consultatif pour les activités
conmer ci al es chargé d' aider |'Autorité éthiopienne pour |les investissenents
a créer un environnenent plus accueillant pour les IED. Il a conduit a la
rédacti on d'un mandat provisoire du Conseil et a |'annonce par |'Autorité
ét hi opi enne pour |es investissements qu'elle prendrait |es nesures nécessaires
a la création de ce dernier.

La version provisoire du guide des investissenents pour |'Ethiopie
a été présentée lors d' une réunion commune ONU CCl tenue le 5 juillet 1999.
Le guide offre une vue générale de |'Ethiopie du point de vue des possibilités
d'investissenent et décrit la situation actuelle en la matiére, y conpris
| " environnement réglenmentaire, si possible de mani ére conparative. Les travaux
sur | es guides consacrés aux autres pays retenus pour |a phase pilote
devrai ent débuter cette année. La préparation du guide pour Ile Mali a comrencé
en avril 1999.
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Figure 2. Opérationsinternationales de fusion-acquisition d'une valeur supérieurea 3 milliardsdedollars, 1996-1998

- Carena Developments Ltd - Olympiaand Y ork Companies
USA (5,6)

Fresenius AG - National Medical Care Inc. (4,2)
- Aegon NV - Providian Corp. (3,5)
- The Thomson Corp. - West Publishing Co. (3,4)

Hoechst AG - Roussel-Uclaf SA (3,4)

- Muenchener Rueckversicherungsgesellschaft - American Re
Corp. (3,3)

Sophus Berendsen A/S - BET PLC (3,2)
: (Cgrélc)iit local de France SA - Crédit communal de Belgique SA

15

- Zurich Versicherungs GmbH - BAT Industries PLC-Financia (18,4)

Roche Holding AG - Corange Ltd (10,2)

- Allianz AG Holding Berlin - AGF (10,0)

ICI PLC - Quest Internationa , 3 autres (8,0)

- Assicurazioni Generali SpA - Aachener und Muenchener (6,2)
+ Tyco International Ltd - ADT Ltd (5,3)

Merrill Lynch & Co. Inc. - Mercury Asset Management Group (5,3)
Rhone-Poulenc SA (France) - Rhone-Poulenc Rorer Inc. (4,8)
ING Groep NV - Banque Bruxelles Lambert SA (4,5)

Nordbanken (Venantius/Sweden) - Merita Oy (4,3)
Investor Group - VictoriaLoy Yang A Power (3,8)

- Ameritech Corp. - TeleDanmark A/S (Denmark) (3,2)

Lafarge SA - Redland PLC (3,0)

El du Pont de Nemours and Co. - Imperial Chem Ind-White Pigment (3,0)
Metro AG (Metro International) - SHV Makro NV (Metro AG) (3,0)

32
British Petroleum Co. PLC - Amoco Corp. (55,0)
Daimler-Benz AG - Chryder Corp. (40,5)

- ZENECA Group PLC - AstraAB (31,8)

Hoechst AG-Life Sciences Divs - Rhdne-Poulenc SA-Life Sciences (21,2)
Scottish Power PLC - PacifiCorp (12,6)

- Tota SA - Petrofina SA (11,5)

Universal Studios Inc. - PolyGram NV (Philips Electronics) (10,3)
Deutsche Bank AG - Bankers Trust New Y ork Corp. (9,1)
Northern Telecom Ltd (BCE Inc.) - Bay Networks Inc. (9,0)

- Texas Utilities Co. - Energy Group PLC (8,8)
- VIAG AG - Alusuisse-Lonza AG (8,6)

Enso Oy - Stora Kopparbergs Bergdags AB (6,9)

-+ Teleglobe Inc. - Excel Communications Inc. (6,9)
- AstraAB - AstraMerck Inc. (Merck & Co.) (6,1)

Suez Lyonnaise des eaux - Société générale de Belgique (5,9)

-+ Tota SA - Petrofina SA (5,3)
- Aeropuertos Argentina 2000 - Argentina-Airports (33) (5,1)
- Alcatel Alsthom CGE - DSC Communications Corp. (5,1)

British Telecomm-Worldwide Ast - AT& T-Worldwide Assets, Ops (5,0)
Investor Group - TELESP (Telebras/Brazil) (5,0)

Hong Kong Monetary Authority - HSBC Holdings PLC (4,7)

Pearson PLC - Simon & Schuster-Educ, Prof (4,6)

B&Q PLC (Kingfisher PLC) - Castorama Dubois (4,1)

BC Telecom (Anglo-CA Telephone) - Telus Corp. (4,1)

National Grid Co. PLC - New England Electric System (3,8)

+ Akzo Nobel NV - Courtaulds PLC (3,7)
- Owens-llinoisInc. - BTR PLC-Global Packaging (3,6)

Schlumberger Technology Corp. - Camco International Inc. (3,3)

- AXA-UAP- Royale Belge SA (3,2)

Electricité de France (EDF) - London Electricity (Energy Po) (3,2)

Investor Group - Telesp Celular Participacoes (3,1)
Bass PLC - Saison Holdings BV (3,0)

1996

1997

1998

Source : CNUCED, d'aprés les données communiquées par Thomson Financia Securities Data Company, Inc. (New Y ork).
Note : Le montant de I'opération est indiqué entre parenthéses.
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Asi e du Sud, de |'Est et du Sud-Est : évolution
conpar ée des opérations internationales de
fusion-acquisition et des flux d'investissenents

Milliards de dollars

. ED

L

s0 1

40 +

30

20 4

1591 1992 1993

B Fusions-acquisitions internationales ( participation étrangire majoritaine)
mgly= Valeur des fusions-acquisitions imternationales en pourcentage des IED

110

et

étrangers directs, 1991-1998

Sources : CNUCED, base de données sur |es | ED/ sociétés transnati onal es,

données conmmuni quées par

KPMG Cor por ate Fi nance
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Figure5. Investissements étrangersdirects en Europe centrale et orientale, 1993-1998
(en milliards de dollars)

20

18 /./.-_'__"'—'0
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0

1993 1994 1995 - 1996 1997 1998
Total Europe centrale 6,908 6,378 14,69 13,212 19,408 18,695
et orientale
Fédération de Russie 1,211 0,64 2,016 2.479 6,243 2,183

—ae—Total Europe centrale —@— Fédémation de Russie
et orientale

Source : CNUCED, base de données sur les | ED/soci étés transnational es.



Tableau 1. Flux de capitaux : montant moyen (en millions de dollars E.-U.) et coefficient de variation, 1990-1998 (ou der niér e année disponible)

Flux de capitaux avant

Investissements directs

Investissements de

Titresde participation

Titresde créance

Autresinvestissements, net

variation desréserves portefeuille
Pays
Moyenne Coerffi_ci ent Moyenne Coerffi_ci ent Moyenne Coerffi_ci ent Moyenne Coerffi_ci ent Moyenne Coerffi_ci ent Moyenne Coerffi_ci ent
de variation de variation de variation de variation de variation de variation
Egypte 96,3 50,1 621,4 05 496,5 1,8 382,1 19 114,4 1,8 -1214,3 3,7
Maroc 778,6 0,8 4454 0,6 58,2 15 58,2 15 0,0 0,0 275,0 29
Nigéria -24,8 -125,4 12142 0,4 157,5 45 0,0 0,0 157,5 45 -1396,5 -2,4
Afriquedu Sud 2332,0 1,3 -24,5 -22,7 2039,0 14 663,3 28 1302,5 0,9 317,1 2,6
Tunise 807,8 0,4 315,7 0,6 38,8 0,9 249 0,7 13,8 14 453,1 0,5
Bangladesh 317,2 1,0 235 2,0 -2,8 -21,4 -2,8 -21,4 0,0 0,0 296,4 11
Chine 23310,1 0,7 227195 0,7 4315,0 0,8 3038,8 0,9 1276,2 11 -3724,4 -2,6
Inde 6929,8 0,4 1320,3 0,9 21772 0,9 21772 0,9 0,0 0,0 3869,1 0,6
Indonésie** 4992,7 0,9 22176 0,9 806,0 4,0 493,8 51 536,4 37 1969,0 1,0
Corée, Rép. de** 77198 11 -971,8 -0,9 71279 0,9 3137,9 0,7 3990,0 1.4 1563,7 4.4
Koweit 5005,9 3,0 -168,5 -6,1 -1199,0 -1,6 0,0 0,0 -1199,0 -1,6 63735 22
Malaisie 6013,0 0,6 4 403,0 0,2 -564,5 -1,0 0,0 0,0 -564,5 -1,0 21746 15
Philippines 49154 0,6 869,4 0,5 926,9 2,0 873,0 2,0 708,6 1,6 31193 0,4
Arabie saoudite 9004,0 1,2 404,1 37 -2144,4 -29 0,0 0,0 -2144,4 -29 10 744,4 0,8
Singapour -1555,6 -3,2 3324,0 0,4 -5263,2 -0,9 -4 871,6 -1,0 -391,6 -25 383,9 8,5
Thailande 10832,3 0,8 18115 0,4 2591,0 0,8 1239,4 11 1351,6 1,0 6429,8 15
République tchéque** 3525,6 0,7 1297,7 0,5 1103,9 0,3 603,4 0,4 500,5 0,4 1129,2 1,9
Hongrie** 3098,1 1,0 21550 0,5 1520,8 1,2 416,5 0,8 11491 1,9 -665,0 -1,8
Pologne 23959 23 2190,0 0,9 738,0 1,6 5777 0,4 304,8 33 -163,1 -24,8
Fédération de Russie* -533,0 -20,5 1882,0 0,7 13 410,8 1,6 841,0 1,2 12 569,8 1,7 -15825,8 -1,4
Slovénie* 362,1 1,3 166,4 0,4 136,8 1,9 51,7 0,0 128,2 2,0 58,9 59
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Flux de capitaux avant

Investissements directs

Investissements de

Titresde participation

Titresde créance

Autresinvestissements, net

variation desréserves portefeuille
Pays

Movenne Coefficient Movenne Coefficient Movenne Coefficient Movenne Coefficient Movenne Coefficient Movenne Coefficient

4 devariation 4 devariation 4 devariation 4 devariation 4 devariation 4 devariation
Argentine 6 965,6 0,8 3793,6 04 7 426,8 1,3 324,3 1,9 7 183,5 1,3 -4 254,8 -1,8
Brésil 15 240,4 0,8 4 865,6 14 154934 1,0 3595,3 0,8 11 898,1 1,2 -5118,5 -34
Chili** 3571,3 0,6 17114 0,7 602,4 14 368,7 1,8 2339 1,3 1257,6 0,7
Colombier* 3046,6 0,9 1649,4 0,9 382,7 15 0,0 0,0 382,7 15 10145 15
Mexique 17 925,8 0,5 72925 0,5 8880,5 14 4305,5 0,7 4575,1 21 1752,8 6,2
Pérou 3339,9 0,5 1403,0 1,0 267,7 0,6 234,1 0,6 33,6 1,6 1767,1 04
Uruguay** 199,2 1,7 135,7 0,1 164,6 0,7 0,0 0,0 164,6 0,7 -56,0 -4,1
Venezuela** -473,0 -5,4 1385,4 1,2 2084,2 25 445,6 1,2 1638,7 33 -3942,7 -1,5

Sources : FMI, Statistiques de la balance des paiements, divers numéros; et sources nationales.

*

* %

1990-1998, sauf pour la République tchéque (1993-1998).

Les données concernant la Russie portent sur la période 1994-1997 et celles pour la Slovénie sur la période 1992-1997.
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Tableau 2. Déterminants desinvestissements étrangersdirects

Type dinvestissements érangers directs

Déterminants du pays hote classés par objectif des sociétés transnationales

Principaux déterminants économiques du pays destinataire

Cadre général pour les|ED

*  Stabilité économique, sociale et politique

* Regles concernant I'entrée et I'activité dans le pays

* Régles applicables au traitement des filiales &érangéres

*  Politiques concernant le fonctionnement et la structure des
marchés (notamment en matiére de concurrence et de
fusion-acquisition)

*  Accords internationaux concernant les |[ED

*  Politique de privatisation

*  Politique commerciale (obstacles tarifaires et non tarifaires) et
cohérence entre les politiques en matiére d'|ED et |es politiques
commerciales

* Fiscalité

A. Recherche de parts de marché

B. Recherche de ressources/dactifs

Déterminants économiques
Mesures destinées a faciliter I'activité des entreprises

*  Promotion desinvestissements (y compris les activités de C. Recherche degainsdefficacité
développement de I'image et les activités donnant lieu ades
investissements, ains que les services destinés afaciliter les
investissements)

* Incitations al'investissement

*  Cots liés au bon déroulement de I'activité (corruption,
bon fonctionnement de I'administration, etc.)

* Viesocide (écoles hilingues, qualité de vie, etc.)

*  Services postinvestissements

Taille du marché et revenu par habitant

. Croissance du marché

. Acces aux marchés régionaux et mondiaux

. Préférences des consommateurs d'un pays donné
. Structure des marchés

. Matiéres premiéres

. Main-d'oeuvre non quaifiée abas salaire

. Main-d'oeuvre quaifiée

. Technologie, innovation et autres actifs créés
(par exemple, noms de marques), des individus,
des entreprises et des regroupements d'entreprises

. Infrastructure physique (ports, routes, énergie,
télécommunications)

. Colts des ressources et des actifs indiqués ci-dessus,
gjustés de la productivité de lamain-d'oeuvre

. Autres colts intermédiaires, par exemple colts
de transport et de communiceation avec le pays
destinataire et al'intérieur du pays, et colts d'autres
produitsintermédiaires

. Participation & des accords régionaux d'intégration
propices ala création de réseaux régionaux
d'entreprises

Source : World Investment Report 1998: Trends and Determinants, p. 91.
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