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| NVESTI SSEMENTS ETRANGERS DE PORTEFEUI LLE ET | NVESTI SSEMENTS ETRANGERS
DI RECTS : CARACTERI STI QUES, SIM LI TUDES, COVPLEMENTARI TES ET
DI FFERENCES, | NCI DENCES SUR LES ORI ENTATI ONS ET | MPACT
SUR LE DEVELOPPENMENT

Conclusions concertées ~

1. La Réunion d' experts a exami né |a facon dont différents types de flux

d' i nvesti ssenent pouvai ent contribuer au dével oppenent et a étudi é a cet égard |es
relations entre les investissenents étrangers directs (IED) et |les investissenents
étrangers de portefeuille (IEP). Elle a noté les r6les respectivenent joués

par les IED et les IEP et a nené des débats fructueux, enrichis par |es

contributions d' ém nents experts internationaux et par une docunentation de

qualité
A Statistiques
2. Les données statistiques sur les flux d'investissenments étrangers se sont

anméliorées, nais les écarts entre actifs et passifs au niveau nondial sont encore
pl us marqués pour les |EP que pour |les |ED. Etant donné |'inportance des |EP
| es pays devraient redoubler d efforts pour établir des statistiques précises
de ces flux aux fins d' analyse et pour |'orientation de |'action gouvernemnental e.

Les experts ont noté qu'il inportait d appliquer |les nornmes statistiques

"Adopt ées a | a séance pl éniére de clobture, Ie 30 juin 1999.
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i nternational es existantes, et aussi d améliorer |a néthodol ogie statistique
utilisée pour la quantification des |ED et des |IEP, afin que cette néthodol ogi e

soit conpatible d un pays a un autre.

B. Contribution au développement
3. Les investissenents étrangers peuvent contribuer au dével oppenent en
accroi ssant | es ressources disponibles pour |'investissenent, ainsi qu'en

amgliorant le cadre directif (par exenple, instauration d' une discipline de
gestion économ que, amélioration de |a gestion stratégique des entreprises et
de la transparence), nmmis | es pays en dével oppenent ne devrai ent pas s'en
renettre aux seuls investissenents étrangers pour assurer |eur dével oppenent.
Les | ED peuvent apporter des externalités sous la fornme d un transfert de
technol ogi e et de conpétences de gestion. Les |EP peuvent favoriser une plus
grande efficacité des marchés financiers intérieurs, en élargissant

ces marchés et en contribuant a |'él évation des nornes de publication et

d' informati on. En méne tenps, |es pays d' accueil doivent étre conscients des
effets potentiellement déstabilisateurs de flux d'investissenents volatils.

C. Déterminants et volatilité

4, Les experts ont observé que |les investissements de portefeuille étaient
influencés a la fois par des facteurs intérieurs et par les fluctuations des
[iquidités au niveau nondial. Des probl énmes d' asynétrie de |'information et

de responsabilité de mandant peuvent expliquer |e conportenent grégaire des

i nvestisseurs. Les investissements de portefeuille se font davantage en
obligations, qui n'inpliquent guére de risques, qu'en actions. Des fondanentaux
macr oéconom ques sains et un systene financier national solide sont autant

de conditions préal ables pour attirer des investissenments étrangers qu
contribueront a |'investissenent productif et a la conpétitivité de

| ' économi e. D une nani ére générale, les |ED sont |es investissements |es noins
volatils, a |'opposé des préts bancaires a court terne. La volatilité des IEP
se situe entre ces deux extrénmes, nmais elle n'entraine pas souvent de sorties
nettes. Pour |es pays en dével oppenent a faible revenu, |'acceés aux |ED et aux
| EP est une préoccupation qui |'enporte sur la volatilité, tandis que les
risques de volatilité sont davantage un probl éme pour |es marchés énergents.
D. Incidences générales

5. Les experts sont convenus que des nesures de politique général e devai ent
étre prises aux niveaux national, régional et international, et que toutes ces
mesures devai ent se renforcer nutuellement. Une intégration effective aux

mar chés financiers internati onaux exigeait un approfondi ssement des narchés



TD/ B/ COM 2/ EM 6/ L. 1
page 3

financiers intérieurs passant, d'une part, par un accroi ssenment de |'épargne
intérieure et par la constitution d' une solide classe d'investisseurs
institutionnels nationaux et, d autre part, par le renforcement du contréle
prudenti el des marchés financiers, associ é a des systénes bancaires solides et
ef ficaces. Au niveau national, il était inportant d' éviter des politiques
nonétaires et budgétaires risquant d' accentuer |es nobuvenents cycliques des
capi taux étrangers. D autres politiques possibles pouvai ent porter sur des
opérations de stérilisation de liquidités sur e narché libre, sur |a gestion
des réserves et autres actifs publics, et sur le recours a des instrunents de
marché tels que taxes et obligation de constituer des réserves pour |es
capitaux entrants. A long terne, toutefois, les contréles risquaient d étre
nmoi ns efficaces et ne pouvai ent de toute fagon pas renpl acer une sai ne gestion
économ que. Au niveau régional, un renforcenent de |a coopération nonétaire
pouvait contribuer a réduire |'instabilité financiére. Il était treés
difficile, pour les petits pays a faible revenu, de créer un marché financier
vi abl e ou d'avoir accés aux marchés financiers internationaux. Il fallait donc
soutenir | es marchés régi onaux de capitaux, et les institutions financiéres
nul til at éral es devrai ent envi sager d' appuyer |'énission de titres et

d' obli gations sur ces marchés. Au niveau international, des progreés

consi dérabl es avai ent été acconplis concernant |'élaboration de nornes et de
codes internationaux pour |les marchés financiers; il a été suggéré que

| es pays en dével oppenent participent davantage a |'él aboration de ces nornes.
Les experts ont estiné qu'une étroite coordination entre |les autorités
fiscales nationales pernettrait d' éviter une concurrence fiscal e préjudiciable
et de réduire les distorsions que celle-ci entrainait au niveau des nouvenents
de capitaux. Il faudrait aussi s'efforcer d' associer le secteur privé a la
gestion des crises.

6. Les experts ont exprimé |'espoir que |a CNUCED conti nue d' exam ner des
nmesures destinées a aider |es pays en dével oppenent, en particulier |es pays

| es nmoins avancés, a élaborer des politiques et a nmettre en place des

organi snes adéquats pour attirer des flux d'investissenent stables. De plus,

l a CNUCED devrait encourager des débats d' experts suivis sur ces questions,

not amment avec |la participation de représentants du secteur privé et

d' institutions financi éres internationales et régionales.



