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Intéréts et limites de la globalisation comme
processus créateur d’investissement

Sophie NivoiX et Dominique Péph

Introduction

Les systemes financiers nationaux, tant ceux dgs péaveloppés que non développés, ont
connu ces trente derniéres années une vague intensiéréglementation, voulue par les
gouvernements des différents pays, soucieux deqreair I'investissement, la croissance et
'emploi dans un cadre macroéconomique stabilisgliéfta, Brender et Coudert (1990)). Ces
différents gouvernements ont-ils réussi leur pali'fvestissement, la croissance et la
stabilité macroéconomique se sont-ils trouves figaesrdans le cadre de marchés financiers
intégrés ? A cette ambitieuse question, qui dép#msement le champ de la présente
investigation, nous proposons de fournir une répopsartielle, attachée a la seule
problématique de l'investissement des firmes. Estcdéja un travail ambitieux que de faire
aujourd’hui le point sur cette question : la glabation financiere, « I'aventure obligée » si
I'en croit Aglietta, Brender et Coudert (1990),-eb¢ venue au soutien de l'investissement
des firmes ? Quel a été l'effet de I'intégratiors dearchés de capitaux sur I'investissement
des firmes ? Question attenante : comment la gkdiadn financiére a-t-elle agi sur la valeur
actionnariale et le colt du capital des firmes ?

La premiere section apporte les quelques éclaggieats nécessaires quant aux concepts
utilisés, et revient sur l'historique du processles globalisation financiére. La deuxiéme
section présente les travaux théoriques des auieunt expliqué pourquoi la globalisation
devait soutenir l'investissement des firmes, aqma les analyses empiriques venues soutenir
cette prédiction. La troisieme section apportedat@diction a la seconde, montrant que la
réponse a la question posée, quelle qu’elle seifait pas I'unanimité, tant d’un point de vue
théorique qu’empirique. Et finalement, s’il est pibde d’envisager une globalisation
financiére qui soutienne véritablement l'investiasat des firmes, sans doute cela ne peut-il
Se concevoir que sous certaines conditions, dissw@ conclusion.

Section 1. Définition, historique et caractéristiqes de la globalisation
financiére

1.1. Définition et caractéristiques de la globalisain financiere
Durant les dernieres décennies, les barrieresraolailité internationale du capital se sont
levées dans les pays développés et ont considérablediminué dans les pays en
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développement. En dépit de cette tendance & taujus de globalisatidrfinanciére, nous
verrons, en particulier dans la troisieme sectigmjl demeure cependant de nos jours
d’'importantes restrictions sur les transactionarfiiéres internationales et que les flux (nets)
internationaux de capitaux demeurent petits relaterd a ceux prédits par les modéles
théoriques, et cela pour les économies développdame pour les moins développées.

En dépit de cette limite connue sous le nom deshi@mestiquehpome biay qui laisse
entendre que les marchés financiers nationaux dwdenentier n'ont pas achevé la fusion que
suggere l'idée d’'un marché unique globalisé, ilnn‘este pas moins que ceux-ci sont
aujourd’hui beaucoup plus intégrés financieremarnilsgne I'étaient il y a trente ans. Mais
gue devons-nous exactement entendre derriere gaessions de « globalisation » ou
« d'intégration » financiere ?

L'une des nombreuses définitions de la globalisatioanciére est I'intégration du systeme
financier domestique d’'un pays avec le marché matéwnal financier (Das (2006)). Cette
définition est celle qui convient lorsque notre gpexctive est celle d’'une économie
particuliere et qu’on observe le rapprochementaiesystéme financier avec celui du reste du
monde. Pour parvenir a ouvrir financierement soonémie au reste du monde, le
gouvernement du pays en question prend la déctopermettre aux étrangers d’investir
dans I'économie domestique : c’est la libéraligatfmanciére telle qu'elle est définie par
Chari et Henry (2004). La libéralisation financiénelut la libéralisation et la dérégulation du
secteur financier domestique ainsi que la libéatibs du compte de capital. Ainsi que nous
l'avons évoqué en introduction, c’est avec [|'espailaméliorer leur environnement
économique que les économies se libéralisant déteamnt leurs restrictions a
linvestissement, et dérégulent leur marché finandomestique, a I'aide de réformes donnant
toujours plus de poids au marché.

Si on délaisse a présent la perspective géograplpque adopter un point de vue plus
analytique, alors on peut aussi définir la glolzdien financiére comme la libéralisation des
echanges des actifs financiers (Stulz (2005)). dquedes économies libéralisent chaque jour
un peu plus ces échanges financiers, les structimaascieres des marchés et le monde de la
finance changent aussi. Ainsi la nature du risqudeeprix du risque évoluent-ils. La
libéralisation d’un marché change la nature duuésgystématique ou non diversifiable, son
origine passant du marché local au marché intemmalti C'est cela d’ailleurs qui motive la
globalisation du point de vue des investisseurta &éecherche de nouvelles opportunités
d’'investissement et de diversification des risqi8esnik (1974)).

Pour le pays récepteur des flux de capitaux inchatsla libéralisation, la globalisation offre
des avantages importants (Obstfeld [1994]). L'acagg marchés internationaux permet
d’emprunter pour lisser la consommation en cas Hecg négatifs; il permet aussi
d’entreprendre de nouveaux projets d’investissengemtn’auraient sinon pas trouvé de
financement. Et comme l'investissement soutierdréassance, celle-ci s’en trouve accrue, et
a tous ces bienfaits de la globalisation il fautar ajouter les gains de richesse résultant
d’'un meilleur partage des risques, qui peuventigtportants.

Voila pour la globalisation financiére, dont on qmend mieux a présent pourquoi elle a
motivé tant de gouvernements de par le monde &fdinancierement. Venons-en a présent
a l'autre concept : celui de l'intégration des nigx de capitaux, qui se trouve en fait étre le

! Signalons que le terme anglais glbalization trouve deux traductions en francais. La premiése le

globalisation (terme que nous utilisons dans Edaji et renvoie fréquemment a l'idée d’économienteché,

centrée sur la concurrence et la rentabilité. Eébicule quelquefois une connotation matérialistse au

pouvoir, et plutdt négative. La seconde est la rradisation, qui se référe davantage a la diffugiéographique
de l'information, de la technologie, des individus des produits. Elle véhicule I'idée générale d&wes et de
contraction des distances.



pendant du premier. De I'intégration, donnons l@nitéon suivante : des marchés de capitaux
sont dits intégrés lorsque des actifs qui sontyseigpmme également risqués sont aussi
percus comme offrant les mémes perspectives dahiété, indépendamment du marché
national ou ils sont émis (Stulz (1981)). C’est udéfinition technique, qui suppose
simplement que si les investisseurs ont un minindgrbon sens, alors la libéralisation des
echanges financiers va produire une uniformisataionnelle des procédures gecing des
actifs financiers. Dans un monde ou les individusvpet liborement acheter et vendre des
actifs financiers, il parait légitime de penser gles actifs similaires en termes de risque
doivent aussi I'étre en termes de rendement. Sewarbitragistes pourraient intervenir pour
profiter de ces écarts de rentabilité. L'intégmatiest donc une conséquence de la
globalisation. La mobilité du capital induit évidemant la loi du prix unique (un rendement
attendu unigue pour une classe de risque donnée).

Ce sont Feldstein et Horioka (1980) qui sont aidioe de la confusion des expressions
« intégration financiere » et « mobilité du cap#alRappelons leur proposition désormais
célébre selon lagquelle la mobilité internationalecdpital devrait permettre a I'investissement
national de s’affranchir de la tutelle de I'épargdemestique. Une économie laissant
librement le capital international circuler sur derritoire ne doit plus subir théoriquement la
dictature de son épargne nationale, I'investissénpeaivant trouver d’autres sources de
financement que des sources domestiques.

1.2. D’une ere de globalisation a une autre

Si I'on a pu écrire précédemment que la globabtisafinanciére que le monde actuel connait
est récente, il ne faut cependant pas voir la ¢jkddeon financiéere comme un phénomene
entierement nouveau. Car l'histoire des mouvemdatgapitaux est vieille d’au moins un
siéclé, et parce que notre monde a connu dans son kistieiux éres de globalisation
(Schularick (2006)). Celle que nous connaissonsielement n'est que la seconde, la
premiere débutant dans les années 1870 pour senéeravec la « grande » guerre. Cette
période de I'étalon-or, correspondant aussi a ump$efort de I'impérialisme européen, fut
marquée par d’intenses flux nets de capitaux (emgemtage du PIB), plus importants encore
que ceux gque connaissent nos économies d’'aujotird’hu

Si I'on observe la part des exportations dans B d@jpendant, les chiffres sont en croissance
sur plus d’une centaine d’années et notamment sepunilieu du 28" siécle, ainsi que le
montre le tableau 1. Ce phénomeéene s’explique paefliets conjugués des trente glorieuses,
de la décolonisation (qui transforment en expartetides transactions qui auparavant ne
I'étaient pas) et de 'émergence de nouveaux paygsirialisés.

2 Nous renvoyons a Das (2006) et Schularick (20@6) pne analyse historique plus précise de la ¢jkaimn
financiere.

% En ce qui concerne la France, a la téte du dewxiémpire colonial de I'époque, les flux nets deiteap
représentaient 2,4% du PIB sur la période 1870-188%% sur la période 1890-1914, contre 0,8% €lfi&! et
1989, et 0,7% entre 1990 et 1996. En ce qui la @rd@retagne, a la téte du premier empire coloteal flux
nets représentaient 4,6% du PIB sur les deux pesid@70-1889 et 1890-1913, contre 1,5% et 2% sur le
périodes 1974-1989 et 1990-1996. Ces chiffrestaadstde Obstfeld et Taylor (1998).



Tableau 1 — Exportations en % du PIB

France | Allemagne| Royaume Uni Etats-Unjis Coréeudu sJapon
1870 4,9 9,5 12,2 2,5 0 0,2
1913 7,8 16,1 17,5 3,7 1,2 2,4
1929 8,6 12,8 13,3 3,6 4,5 3,5
1950 7,6 6,2 11,3 3 0,7 2,2
1973 15,2 18 23 7 28 10
1998 26 29 27 11 40 11
2004 28 36 27 10 38 11

Source : Bouchet M.-H. (2009)a globalisation

L'investissement dans les pays pauvres (genéraletesntolonies de I'époque) eétait un
élément central de la globalisation financiére di™i8iecle, alors qu’elle joue un rdle
moindre de nos jours. La globalisation financiecialle est marquée par une diversification
massive des flux entre des économies a hauts revehwne relative marginalisation des
économies moins développées (Schularick (2006)).1<Da affirmer que la globalisation
d’aujourd’hui est essentiellement une affaire dgsp@ches (ou du moins ne concernant pas
les pays les plus pauvres), il n'y a qu’un touitges a franchir. Ainsi en témoigne la mise a
I'écart du continent africain dans ce processus.

La globalisation financiere d’'aujourd’hui ne doit o pas étre confondue avec la
globalisation de I'époque coloniale, pour laquédi@uestion posée en introduction conduit a
une réponse sans mystere. Il est évident que Uesdié capitaux des métropoles vers les
colonies étaient essentiellement destinés a desstisgements productifs, et qui ont eu les
effets escomptés. Peut-on dire qu'il en est de n@ooe la seconde ére de globalisation ? La
section 2 détaillera les éléments théoriques et regups etayant une réponse positive. Mais
auparavant, présentons les différents risques alsxgdeivent faire face les firmes
développant leur activité a I'échelle mondiale.

1.3. Les risques liés aux investissement internatiaux

Les entreprises réalisant des investissementstslimc indirects a I'étranger s’exposent a
plusieurs types de risques, qui par leur influesigele niveau de rentabilité requis par les
investisseurs ont un impact sur la décision mérmyestir.

La mondialisation des échanges a modifié les dmasi entre zones commerciales, qu’elles
s’appuient sur un socle |égislatif (Union EuropéenneMercosur par exemple) ou qu’elles
soient issues du développement d’'un Etat partic@ieids grandissant de la Chine dans la
balance commerciale japonaise ou américaine, peleddnde hors de son aire d’influence
d’origine). Ainsi, I'’émergence de telles zones, dawvorisent la signature d’accords
commerciaux bilatéraux ou multilatéraux, a créég amnditions propices a l'investissement
des entreprises. Ce constat est d’autant plusqueies échanges se voient réalisés avec une
monnaie commune et des tarifs douaniers commungll&ement, I'abaissement des
barriéres tarifaires 6te une protection dont bé&mgént les entreprises, notamment les plus
fragiles, les jeunes pousses ou les firmes dédbsarPar conséquent, le développement de
zones d’intégration économique et commerciale geaéssi potentiellement plus de risque
pour les entreprises les moins solidement ancndéelegrs marchés. Ici le risque est lié a la
conservation des parts de marché, et a l'attraates flux d’investissement par les firmes.
Une situation globalement favorable a l'investiseatme signifie en effet pas que celui-ci
soutienne toutes les entreprises de facon simila@aisque commercial se traduit alors par
un risque d’exploitation accru pour certaines fismd'ou une volatilité plus forte de leur
rentabilité commerciale et de leur rentabilité éoomue. Cela entraine pour les entreprises



les moins solides financierement une incertitudes pinportante pesant sur leur rentabilité
financiére. En effet, les entreprises ayant unddasurface financiere doivent compenser leur
mangue d’autofinancement par des emprunts, celgué éeur levier financier et accroit le
risque attaché & leur rentabilité financfére

Les flux d’investissements circulent entre les pagsms le cadre de plusieurs types de
contraintes. Celles-ci sont d’ordre institutionneéglementaire, économique et fiscal
notamment, et subsistent en dépit des harmonisagiartielles existant dans certaines zones
géographiques telles que I'Union Européenne. Etégactéristiques particulieres d’'un pays
génerent des conditions monétaires et financieresnfijuencent I'obtention et I'allocation
des ressources des entreprises. Précisons quetiessions possede le risque lié a un pays.
Tout d'abord le risque-pays correspond initialemanta volatilité des rendements des
transactions internationales, mais il convient dieancer la portée avec la globalisation des
marchés et la sophistication des instruments dBogedes portefeuilles depuis les années
1990. Ainsi le développement des techniques de ctureeet d’arbitrage, grace a des
modeles théoriques complexes, a permis de diversfi donc de réduire un risque de type
spécifiqgue pour I'essentiel. Parallélement, il @ &gproché aukxedge fundsi’accroitre la
volatilité des marchés et donc d’augmenter leguessystématique en période de crise (krach
boursier ou défiance des investisseurs a I'égard pgays).

Le risque-pays comprend une dimension économigfiei@d&€omme la volatilité du PNB ou
du PIB réel. La situation macro-économique d’'unspegnditionne en effet sensiblement les
résultats des investissements qui y sont réaletesine économie diversifiée, compétitive
internationalement sur une gamme de produits gicesrvariés, présente moins de volatilité
gu’une économie dont la palette d’activités estsphstreinte. Et naturellement une moindre
volatilité est plus propice a la réalisation d’istissements par les entreprises vers ou depuis
le pays considéré.

Ensuite le risque-pays financier renvoie a la capatun pays a respecter I'échéancier des
décaissements liés a sa dette. Et le paiemenntaets et du principal de sa dette s’appuie
essentiellement sur I'aptitude a exporter pouefaius que compenser les importations sur le
long terme, sachant qu’aucun pays n’est en mesuse ¢passer totalement des importations.
Ainsi, plus le risque-pays économique est élevés pé risque que les exportations ne
suffisent pas a equilibrer les décaissements ligsraportations s’accroit, d’'ou une hausse du
risque-pays financier. De méme pour les entreprigesisque d’insolvabilité constitue un
frein pour l'acces au financement externe, mais ledgent pour ['utilisation de
l'autofinancement, en vue d’investir.

Autre dimension du risque-pays, le risque de chaggmesure au travers de la volatilité du
taux de change d’un pays. Celui-ci influe sur latabilité des investissements dans la mesure
ou linvestisseur est basé dans un autre pays.vdnation du taux de change peut en effet
accroitre ou réduire a néant la rentabilité devéstissement dans la devise du pays hote. Les
entreprises ayant intérét, pour la visibilité derseinvestissements et I'optimisation de leur
couple risque-rentabilité, a réduire au minimurmisgue de change, les zones économiques
partageant une monnaie commune créent un avantagécable. Non seulement le risque de
change disparait entre les pays de la zone, magt amorti vis-a-vis des devises hors zone,
ce qui réduit globalement les colts liés a la cduwve des risques de change.
L’investissement réduisant ainsi un de ces factdargsque, peut supporter d’en accroitre un

* Cette liaison entre la rentabilité économique taetentabilité financiéregs s’exprime directement avec le
niveau du levier financier D/FP, le co(t i des éefinanciéres D, et IS le taux d'imposition desdfices :
rep = (r + (r-i)D/FP) (1-1S)



autre (le risque-pays économique par exemple), céaqilite une allocation des actifs plus
mondialisée.

Il convient d’ajouter la notion de risque de ligitéd plus spécifiquement liée a la volatilité
des marchés émergents. Ce risque est générateblockege des fonds investis par les
entreprises dans des firmes de pays émergents,dautontrepartie permettant de vendre des
actifs financiers. Une telle situation découragauredlement les investisseurs dans certaines
zones économiques.

Enfin la dimension politique du risque-pays ne taiant a elle pas I'objet d’'une définition
unanime (Marois (2000)). Au moins deux distinctiamg en effet déja été proposées sur ce
point (Clark et al. (2001)). La premiere sépareidgue politique global touchant une firme
possédant des filiales dans plusieurs pays, du eispolitique spécifique lié a un
investissement particulier dans un pays précissdande distinction sépare le macro-risque
lié a des mesures ou événements auxquels les issaaents sont sensibles (gréves
sectorielles, contraintes légales, nationalisatiguerres,...), du micro-risque qui concerne
une firme en particulier dans un pays précis édlla nationalité de la firme, son secteur, son
histoire). Pour les entreprises internationalidieget du risque politique transparait a la fois
dans la hausse du risque d’exploitation et la baiksla rentabilité. Le risque d’exploitation
est mesurable au travers de l'instabilité du résultexploitation (hausse de prix imprévues
sur les matieres premieres, colts des gréves, mangagner lié a des expropriations) et du
résultat net (facteurs précédents auxquels s’ajputee variation imprévue des taux d’intéréts
et de la fiscalité). La baisse de la rentabilitévignt de la dégradation de ces deux résultats
pour cause d’exceés de charges, par rapport a h#rsedes capitaux investis (fonds propres
ou capitaux permanents). Ces risques peuvent-ildui@ a renoncer a l'investissement ?
Décrivons rapidement les éléments intervenant datte prise de décision.

1.4. La décision d’investissement
Lors de la décision d’investissement, I'entrepiigeégre dans le taux d’actualisation qu’elle
appligue a ses flux prévisionnels une composaétedu risque-pays. Plus cette composante
est élevée, plus la VAN du projet s’en trouve régluie qui peut amener I'entreprise a rejeter
le projet. Ainsi, pour des investissementsur n années générant des flux annuglk Faux
d’actualisation se compose d’'une partie r en I'absede risque-pays, et d’'une partie z
représentant ce risque. On peut donc écrire :
n —
VAN :Z—(F‘ 't)t
=0 L+ r+2)

Quant a I'estimation de z, indiquant le suppléntmtentabilité exigé par les investisseurs en
raison du risque-pays systématique, et donc norersifiable, elle peut se réaliser
classiquement avec le CAPM doté de deux coeffisibatas :

r+z= R+Bch(Rz— Rf)

avec Rle taux sans risque

R, le rendement de l'indice mondial du marché,

Bi la sensibilité du rendement de l'investissementrppport au rendement de I'économie
du pays dans lequel a été réalisé I'investissement

Bc la sensibilité du rendement de I'économie de cgspaar rapport au rendement de
I’économie mondiale

BiBc évalue donc le risque total économique et ope@radl du projet.

La globalisation économique, augmentant l'interaélamce des économies nationales, doit
accroitre la valeur d@., et réduire parallelement celle ¢ car le climat économique



purement national voit son influence sur le résuli@ I'investissement se réduire. Donc le
risque global de I'investissement et son exigerne@ethdement seront accrus en période de
fortes turbulences économiques internationaless mé&luits le reste du temps par effet de
lissage des risques nationaux au seinfgeEt une réduction du risque conduit a une
acceptation plus fréquente des projets évaluéslaweaN.

Il est également possible d’inclure z dans un daleu/AN ajustée, qui permet d’appliquer a
chaque élément composant les cash flows un taugtudlisation reflétant son risque
particulier. Dans le cadre d’'un investissementrivagBonal, cela offre un meilleur ajustement
des décisions d’investissement et de financemetgreamt compte de I'effet des secondes sur
les premieres.

Une autre maniére d’intégrer le risque-pays a ldN\dnsiste a ajuster les flux annuels de la
VAN avec un facteur de sécuriteqopmpris entre 0 et 1. Ce facteur correspond adbghbilité
gu'en année t aucun événement néfaste pour l'iisseshent ne se produira dans le pays
considéré. D’ou I'expression de la VAN :

p(F-1)
VAN = Z 1+7)

En I'absence de risque patrticulier pour le payg,vis retrouve I'expression habituelle d’'une
VAN dans le pays d’'origine. L'intérét de cette faration par rapport a la précédente est de
nuancer le niveau de risque selon les années@lerg était constant. Il est donc possible de
rendre compte d’un cycle économique dans lequphis se trouve engagé a long terme. La
difficulté d’'une évaluation précise degemeure cependant, au méme titre que I'estimaton
Bi etP. La globalisation économique présentant un efietcainement (positif ou négatif)
pour chaque pays, et plus généralement un efféisskye des différences a long terme, on
peut penser gque; aura tendance a s’'approcher de 1. Par consédesnfiux n’étant pas
écrasés par ce facteur, la VAN ne sera pas ou pduite, et la décision d’accepter
I'investissement plus probable.

La détermination du risque-pays peut aussi s’appsye des modéles plus complexes, sans
modifier cependant le sens de la conclusion préaéddinsi Clark (1997) inclut dans le
processus d'évolution du risque un élément stochestet I'échéancier des événements
générateurs de pertes. Il opere une distinctiore ées événements explicites (nationalisation,
dévaluation, greve, etc.) et les changement camrgidvolution sociale, politique
macroéconomique, dispositions légales, etc.). Lemmjgers génerent des conséquences
lourdes a des moments précis, et 'auteur propedesdimodéliser avec un processus de " saut
de Poisson ". Les seconds ont un effet dont l'ingrare dépend notamment de la présence
d’événements explicites au méme moment, et Cladgéene de les représenter par un
mouvement brownien géométrique. La VAN de l'investiment correspond alors a la VAN
sans risque-pays moins la " police d’assuranceprdjet couvrant les pertes issues du risque-
pays.

Si conceptuellement une telle formalisation se leeug@éressante et cohérente avec la théorie
moderne du choix de portefeuille, il demeure tré&icdt d'affecter des valeurs a des
parametres tels que la variance de I'exposition peres en cas de risque politique, la
croissance de lintensité du risque politique, oa police d’assurance couvrant
linvestissement contre les pertes relatives aguespolitique par exemple. Par ailleurs,
'acceptation d’hypotheses de distribution de philté ou de conditions aux limites de
certains variables insere des décalages potergigiee la modélisation et les données
empiriques.

Dans une expression plus détaillée, la police diasge peut refléter les différentes options
qui s'offrent a l'investisseur, telle que la podl#id d'arréter le projet si les circonstances se
dégradent trop. Le recours aux options réelles paftiner I'estimation de la VAN représente



certes une avancée pour la formalisation du catoals au prix a nouveau d’hypothéses sur
les distributions de probabilités utilisées, surtérdépendance des variables, et bien entendu
sur les prévisions a long terme. Il en est de mé&irtien fait appel a des simulations de Monte
Carlo. Et la difficulté de mesure de toutes lesaldes, cash flows et probabilités, est accrue
lorsqu’il s’agit de mesurer I'impact de la globali®n économique sur I'investissement. En
effet, la globalisation représente un phénomeneamtyque, dont les conséquences ne
sauraient étre considérées comme fixes et repérdldpres leur seul historique, ne serait-ce
parce que l'importance économique des pays queprmant part est elle-méme en constante
évolution. Si le lissage des inter-relations emé® pays et la réduction de risque due a la
diversification existent bel et bien, nous ne pms/oependant considérer que I'ensemble des
économies et des investissements aboutissent situagon de stabilité.

Section 2. La globalisation au secours de l'invessement des firmes :
analyse théorique et preuves empiriques

2.1. Contraintes de financement et globalisationrianciere

La globalisation financiére a provoqué des changesnenportants dans la structure des
marchés de capitaux nationaux et internationauxyrami de nouvelles perspectives
d’'investissement aux bailleurs de fonds. Avant diemir aux analyses plus formalistes,
généralement établies dans le cadre de modéletassgioties dont les hypotheéses ont parfois
éte critiquées, il convient de présenter les argusnen faveur de la globalisation qui
dépassent le champ de I'école économique domin&imteaspect vertueux théorique de la
globalisation financiere, reconnu par nombre d'é@oistes, est celui d'une meilleure
efficience allocative des ressources, au profit filemes a la recherche de sources de
financement. Par définition, la globalisation ctéemarché plus large, et permet a certaines
offres et demandes de se rencontrer, ce qu’elmgaient pu faire sinon.

A cet argument d’'une plus grande efficience d’'unrainé global, il faut ajouter un argument
guantitatif, qui est sans doute le plus évidenteetainement celui qui a motivé en particulier
les gouvernements a libéraliser leurs marchés. lbbatisation financiére, sous toutes ses
formes, provoque un afflux de capitaux étrangense Bconomie ouverte aux investisseurs
étrangers recoit des capitaux additionnels, quinaat s’ajouter aux capitaux domestiques.
Or la disponibilité de sources de financement esglément important de toute opération
d’'investissement. Evans et Jovanovic (1989) ontsiamontré théoriguement que des
contraintes de richesse peuvent affecter négatinetrentrepreneuriat gntrepreneurship
C’est un argument devenu aujourd’hui classiqueaghe de I'effet de la hausse de I'offre de
crédit sur la demande d’investissement. Les fluxa@taux étrangers permettent de soutenir
la croissance en accroissant le montant des fomjrmbles pour financer les projets
domestiques. N’'était-ce pas d’ailleurs la thesesdeumpeter (1935) que de rappeler que la
croissance n’est possible que si I'on finance deuwvelles combinaisons productives »?
Selon Schumpeter, I'épargne préalable ne sauménfier ces nouvelles combinaisons.
Raisonnant dans le cadre d’'une économie ferméeingadter ne voyait alors dans la création
monétaire que la seule source de financement derogsts d’investissement. Mais dans le
cadre d'une économie ouverte, le recours aux irsgEsirs étrangers est une autre fagon de
trouver de nouvelles sources de financement.

Aux flux purement financiers qui viennent au soutee l'investissement domestique, il faut
ajouter les investissements directs, qui contnbeex aussi a élargir en qualité et en quantité
la capacité de production des économies récipiegglall faut d'ailleurs a ce sujet noter le



réle des firmes multinationales, qui a cet éganavpat se révéler étre des acteurs majeurs de
la globalisation.

Lorsque les marchés sont imparfaits, la libérabsatdes marchés d’actions peut avoir
d’autres effets. Les contraintes de financemenit (dabbard (1998)) rendent le financement
interne (fonds propres et autofinancement) plustezod que le financement externe
(emprunts) et, en conséquence, rendent l'investisse plus sensible a la trésorerie des
entreprises. La libéralisation des marchés de waleéduit directement ces contraintes de
financement sachant que davantage de capital éraleyient disponible. Les investisseurs
étrangers n'acceptent de surcroit d’investir l@agsitaux hors de leurs propres économies que
sous certaines conditions, qui conduisent parfasdiéter de meilleures regles de gestion et
une meilleure gouvernance d’entreprise, réduisadiractement le colt du financement
interne et externe. Le codt du capital peut alomsrdier grace a la réduction des contraintes
de financement (Bekaert, Harvey et Lundblad (2005))

Non seulement l'intégration financiére internatienpeut-elle accroitre le montant total de
capital disponible pour une économie mais aussiiareé-elle I'intermédiation du capital.
La pénétration des banques étrangeres sur le mdahéstique est un autre argument en
faveur de la globalisation financiere. Levine (186 Caprio et Honohan (1999) prétendent
gue l'entrée des banques étrangeres sur le mamimestigue est avantageuse pour de
nombreuses raisons. D’abord, évidemment, 'enteeldhinques étrangeres est un moyen de
trouver un nouvel accés au marché internationalaghital. Ensuite, leur entrée sur le marché
domestique augmente I'offre bancaire et accroitdgré de compétition entre banques. Elle
permet aussi parfois d’'importer de nouvelles tegines bancaires et des technologies plus
sophistiquées. Tout ceci concourt a diminuer towgeges de colts (comme les codts
d’acquisition et de traitement de I'information),aeaméliorer la qualité et la disponibilité des
services financiers du marché domestique. L'enti€® banques étrangeres permet aussi de
stimuler le développement de la supervision baacaurtout lorsque les banques étrangéres
font elles-mémes l'objet d’'une supervision dansr Ipays d’origine et que les banques
domestiques sont assez peu supervisées. On pretasdaux banques étrangéres la capacité
d’assurer une plus grande stabilité financiéredjemnuant la versatilité des capitaux courts).
En effet, en cas de turbulences financieres tougbamiculierement I'économie nationale, il
se peut que, plutdt que de transférer leurs capidaliétranger, les déposants préferent les
transférer vers des institutions étrangeres doidésisur le territoire national, percues comme
étant moins risquées que les banques domestiquén, E faut ajouter que méme pour les
petites firmes qui ne peuvent pas emprunter sumkEhés internationaux devenus pourtant
plus accessibles grace la libéralisation financikmenélioration de l'intermédiation financiére
et les facilités d’emprunt des plus grandes firnfendant plus disponible le capital
domestique pour les autres) améliorent les comditide financement des petites firmes
(Alfaro et Charlton (2007)). En particulier pouslpays dont les marchés d’actions sont sous-
développés et ou les actionnaires sont faiblementégés, et ou le financement de
linvestissement des petites firmes repose en g@rapdrtie sur I'endettement et plus
spécifiguement sur le crédit bancaire, les bangqiemngéres représentent une manne de
capital et jouent un role essentiel dans la créat®nouvelles entreprises (Gianetti et Ongena
(2005)).

Dans l'optique de la théorie du développementailt fajouter qu’il a souvent été dit de la
globalisation financiere qu’elle permettrait de t®mir et de renforcer la croissance des
économies moins développées, les pays riches pbuwaastir leur capital dans des
économies avec peu d’épargne mais de nombreusestwppés d’investissement (que
seraient les pays moins développés). Rappelonfetrgae I'intégration financiére permet au
capital d’aller des économies ou il est abondanbiide rendement attendu est faible) vers les



économies ou il est rare (et ou le rendement aitesst fort) (Obstfeld et Rogoff (1995)). De
plus, dans des pays avec un systeme financierdsuedoppé, I'intégration financiere permet
d’accroitre I'offre de finance et donc de dévelapeesystéme financier national de ces pays,
ce qui a pour effet de soutenir la croissanceimtdstissement des firmes. L'existence d’'un
systeme financier solide et important apparait fé&t eomme une condition nécessaire de
développement, comme I'ont montré de nombreux asitgans la lignée de Schumpeter (voir
par exemple King et Levine (1993a, 1993b)).

2.2. Les conséquences théoriques de la globalisatisur le colt du capital et le prix des
actions

Avant d’en venir aux conséquences empiriques deglddalisation, il est intéressant de
rappeler quelle fut la position des théoriciens@ &gard, en particulier quant aux effets de la
libéralisation financiére sur le colt du capitakat le prix des actions. Cette question est en
effet directement liée a la problématique de I'stissement des firmes, puisque lorsque le
colt du capital baisse, lI'investissement augmdesefirmes maximisant le profit abaissant la
productivité marginale du capital a son nouveau ghis bas (ce qui ne peut se faire selon
une productivité décroissante que par une hausbmwestissement). C’est ce que prédit tout
au moins le modele néoclassique de la firme eatsitu de concurrence pure et parfaite. Une
autre justification, plus pragmatique, et qui altoatla méme conclusion, consiste a faire
observer gque certains projets d’'investissementeptast une valeur nette actualisée négative
peuvent, a la suite de la baisse du colt du cagmtalprésenter une positive. Ces projets
devenant rentables sont donc entrepris, contribudamhausse de l'investissement des firmes.
Il n'est donc pas étonnant de voir dans la litidratles auteurs s’intéresser au lien entre la
globalisation et le colt du capital, ou entre labglisation et le prix des actions (du fait de la
relation inverse entre le colt du capital et leeualdes titres). Voyons donc quels sont les
arguments qui ont été présentés pour justifieadeaisse du colt du capital en conséquence
de la libéralisation financiere.

D’abord, comme il a déja été dit, I'intégrationdirciere facilite le partage international du
risque, grace a la diversification internationale gortefeuille. Il suit de la que les
investisseurs réclament une moindre prime de risdjoé la baisse du colt du capital. Par ce
canal, la diversification globale favorise I'invissement des firmes et la croissance (Obstfeld
(1994)).

D’autres arguments que la diversification interoaile de portefeuille ont été avancés pour
prédire que la prime de risque des actions dogdeaigrace a la globalisation financiere.
Ainsi I'accroissement des entrées nettes de capitalgmente la liquidité des marchés
d’actions (Levine et Zervos (1998)), laquelle petroheréduire la prime de risque (Ahimud et
Mendelson (1986)).

Selon ces arguments, le colt du capital baissguams pays libéralise son marché des
actions. Il faut cependant rappeler gu’il y a demxnposantes dans le colt du capital d’'un
pays : le taux sans risque et la prime de risqansDe cas de pays en développement, la
théorie suggere que les deux doivent baisser grdaelibéralisation (voir Stulz (1999)), la
prime de risque baissant d’'apres les explicatio@sguentes, et le taux sans risque baissant
car le taux international est théoriguement inféri@ celui d’'un pays moins développé. Pour
des pays plus développés, la prime de risque bagaement, et il se peut qu’'a cela il faille
ajouter la baisse du taux sans risque, si le tamxedtique est initialement supérieur au taux
prévalant sur le marché international du capital.

Un argument inextricablement lié a celui de la $mide la prime de risque est celui de la
hausse de la demande des actifs financiers domestigrsque le marché national s’ouvre
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aux investisseurs étrangers. Au fur et a mesurelgumarché s’ouvre aux investisseurs
étrangers (ou que I'on anticipe son ouverture)pkes des actifs domestiques augmentent du
fait de l'accroissement de la demande venant dessiisseurs étrangers. Dans cette
perspective, la libéralisation des marchés exencefi@t univoque sur les prix des actifs : elle
provoque leur hausse.

Stapleton et Subrahmanyam (1977), Errunza et Lds@B5) et Alexander, Eun et
Janakiramanan (1987) ont ainsi montré le caractéiaste de la segmentation des marchés de
capitaux. L'effet général de la segmentation descheés est en effet de déprimer les prix des
valeurs accessibles aux seuls investisseurs dajuesti Les effets de la segmentation des
marchés de capitaux expliquent la motivation dewds de vouloir appartenir a I'ensemble
d’opportunités d’investissement du plus grand namwssible d’investisseurs, de maniere a
élargir la demande qui peut leur étre adresséeuviedure directe du marché domestique
n'est pas la seule fagcon de capter une partie dier@ande étrangere. D’autres politiques
permettent aux firmes de réduire les effets deeanentation : les investissements directs a
I'étranger, des fusions avec des firmes étrang@idsation analysée par Adler et Dumas
(1975), et enfin la cotation multipledal listing des actions de la firme sur les places
étrangéres

Lors des premiers temps de la libéralisation fineneg toutes les firmes domestiques ne sont
généralement pas également accessibles aux irpeesssétrangers, et il y a alors une
distinction importante a faire entre les actifs @stqueséligibles a la propriété étrangéere
(correspondant a des firmes dans lesquelles laagers peuvent investir) et les actifs non
éligibles a la propriété étrangere (correspondadésafirmes dans lesquelles ils ne peuvent
pas). En effet, I'histoire de la libéralisation dimciere nous apprend que l'ouverture des
marchés nationaux se fait toujours progressiventmtaines parties du marché domestique
devenant accessibles aux investisseurs, tandisdquéres leur restent fermées, du moins
dans une premiere étape de la libéralisation (&fap@eut durer plus ou moins longtemps).
Dans le modeéle de Alexander, Eun et Janakiramak®@8v§, qui évaluent les prix des actions
en situation dedual listing certaines valeurs sont cotées sur un marchégétrgen plus
d’étre bien slr cotées sur leur propre marchéyjisagu’aucune valeur étrangere n’est cotée
sur le marché domestique. Les autres valeurs dajuest sont cotées sur le marché
domestique. Un tel scénario a souvent caract@ipéeimiére étape de l'intégration financiere
de nombreux marchés, notamment par I'apparition ldesannées soixante de ce qu'on a
appelé les ¢ountry funds»>, ces fameux portefeuilles de valeurs étrang&isant I'objet
d'une cotation globale sur le marché américain salgue les valeurs sont aussi
individuellement cotées sur leur marché d’origiAkexander, Eun et Janakiramanan (1987)
montrent que, sous certaines conditfoie rentabilité espérée d’une valeur est plusgédit
autrement, le prix de I'actif est plus grand) lared’actif fait I'objet d’un double listage que
lorsque les marchés sont complétement segmenéesif(Est alors uniguement coté sur son
marché domestique), ce qui correspond bien sUavaitage recherché par la firme, qui
souhaite réduire le co(t de son capital.

Citons pour terminer un canal moins évident paudébda globalisation financiére peut
bénéficier a certaines firmes. A la suite de la&d#hsation, certains titres peuvent voir leur

® Lorsque le marché domestique s’'ouvre ensuite gilestement aux investisseurs, ces procédés datitaptle

la demande étrangere perdent une partie ou latéotsd leur intérét. Lorsque les marchés sont parfent
intégrés, ledual listing perd tout son intérét, les investisseurs étrangeusant venir sur le marché domestique
pour y investir plus directement.

® Ces conditions sont que les investisseurs domestigt étrangers soient similaires en termes ditrerau
risque et que les rentabilités des titres soienégdement moins corrélées entre marchés qu'@tigur d’'un
méme marché.
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prix augmenter, non grace a un meilleur partageidgaes, mais a cause de pressions sur les
prix dues a leur inclusion dans un indice de marcjé accroit leur demande et augmente
leur prix (Shleifer (1986) et Harris et Guerel (698

Un actif étant toujours caractérisé par un risquene rentabilité anticipée, si la loi du prix

unique est verifiee, deux actifs de risque équivtatievraient afficher la méme rentabilité

anticipée. Le modele international d’arbitrage (80(1973)) repose sur un modéele factoriel a
K facteurs, du type :

K ~
F=E+> bt +& aveciO(,N)
k=1

I la rentabilité aléatoire de I'actif i

E; la rentabilité anticipée de l'actif i
bix la saturation de I'actif i au facteur commun k

f, la réalisation du facteur commun k

é la rentabilité aléatoire du facteur spécifiqud detif i avecE(g /?k )=0

Il'y a donc ici plusieurs sources de risque, quitdes facteurs communﬁinfluengant

linéairement le risque. Deux actifs valorisés danméme unité monétaire et de méme niveau
de risque (soit b identiques) présentent alors la méme rentabilitcipée E, et les primes
de risque doivent étre similaires pour les deuksact

On peut considérer l'intégration économique comeneals ou les mémes facteurs influencent
les rentabilités des actifs financiers sur I'enskendes marchés (Fontaine (1988)). Dans ce
cas les facteurs spécifiques des taux de changemepas significativement différents de 0.
L’intégration financiére signifie alors que lesmas de risque des facteurs, exprimées dans la
méme monnaie, sont identiques sur tous les marchés.

Lorsque I'entreprise doit financer un investissetmele a le choix entre I'autofinancement et
un financement externe. Ce dernier consiste esdlentient en apports en fonds propres ou en
dettes financieres. Si les marchés sont intégrésoéaiqguement et financierement, il y a
égquivalence entre un financement provenant du payesst basée la firme ou issu d’'un autre
pays. Ainsi que nous l'avons déja évoqué en 2uk,feis de transaction pres, le niveau de
risque présenté par l'investissement étant le m@nede que soit I'origine géographique de
'actionnaire ou du préteur, sa rentabilité angéeipsera la méme. Cela signifie que le codt
moyen pondéré du capifale I'entreprise doit rester identique, et quedpacité de la firme a
créer de la valeur au travers de I'E¥annuelle (écart entre la rentabilité économiquéade
firme et le colt de ses ressources) et de la M\MAidi@ation des EVA futures par le marché,
et mesurable avec I'écart entre la valeur de magtha valeur comptable des fonds propres)
demeure stable. Une telle stabilité est de natfiaeariser les investissements car elle atténue
l'incertitude liée a la rentabilité.

En résumé, il existe de nombreuses raisons thé&wigndiquant que la globalisation
financiére exerce un effet positif sur le prix degdions, ou un effet négatif sur le colt du
capital, et par la un effet favorable sur I'invesément des firmes. A ces éléments théoriques,
ajoutons a présent les observations empiriqueganiidans le méme sens.

" Défini par : CMPC = cFP/(D+FP) + iD/(D+FP) awete codt des fonds propres, FP le montant dedsfon
propres, i le colt de I'endettement aprés impa@tb, le montant de I'endettement financier.
8 Economic Value Added et Market Value Added, d’afBéewart [1991]
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2.3. Les effets observés de la globalisation finaaee, études empiriques a I'appui
Rappelons que Evans et Jovanovic (1989) avaienttrjyodans un modele théorique,
'importance des contraintes de richesse pour dase entrepreneuriale. Dans cette méme
veine d’analyse, mais cette fois-ci dans une petsfmeempirique, Evans et Leighton (1989)
montrent que les contraintes de crédit constitdfactivement un facteur critique de la
fondation des firmes et de leur survie. Le finaneeinde linvestissement est d’une
importance cruciale, ce qui n'est pas étonnantieptésente ce sur quoi la globalisation
financiére peut exercer quelque effet. Ainsi TOCQI®96) met I'accent sur le changement
d’orientation de nombreux pays dans les annéepa¥kant d’'une situation de limitation de
linvestissement étranger et du secteur privé a stretégie de développement incluant la
participation d’entreprises multinationales étraege Celles-ci ont vu leur spectre
d’'investissement s’élargir avec les privatisatiodgréglementations et libéralisations des
politiques publiques, ainsi que l'illlustre le tadle?.

Tableau 2 — Valeur en prix courants des investisseants directs a I'étranger (Mds USD)

1982 1990 2003
Entrées d'IDE 4,9 9,5 12,2
Sorties d'IDE 7,8 16,1 17,5

Source : CNUCED (2004Rapport sur I'investissement dans le monde

Récemment, Alfaro et Charlton (2007) ont explorédiation entre l'intégration financiere
internationale et le niveau de l'activité entrememale. En utilisant une base de données
relative a 24 millions de firmes dans environ 1@ypen 1999 et 2004, ils observent que
lintégration financiere internationale est assecééde plus grands niveaux de cette activité
entrepreneuriale. Cette influence s’exerceraitdeaplus grands investissements directs en
provenance de I'étranger ou par une plus grandeodikilité du crédit et de capital. lls
montrent que les pays avec de moindres barriesefilauinternationaux de capitaux ont une
proportion plus forte de petites firmes, et quadianneté des firmes tend a étre plus grande
dans des économies moins intégrées. Les petitesdjrlesquelles sont en proportion les plus
innovantes, trouvent d’apres ces résultats desitiomsl de développement plus favorables
dans des économies ouvertes aux capitaux étrangers.

Gianetti et Ongena (2005) ont eux aussi étudiépdot de l'intégration financiere sur les
petites firmes entrepreneuriales, catégorie de efrngu’ils jugent cruciale pour le
développement économique. Leur investigation psuteun panel de 60000 firmes d’Europe
de l'est. lls analysent I'impact des préts banca@®angers sur la croissance de ces firmes et
leur financement. C’est donc clairement la questien’effet de la pénétration des banques
étrangeres qui est envisagée dans leurs travauxrolivent que les préts étrangers ont un
effet positif sur les firmes, mais plus affirmé pdess entreprises plus importantes. Méme si
ces derniéres profitent davantage de la présenséaleques étrangeres, les petites firmes
entrepreneuriales en profitent elles aussi, mémesi dans une moindre mesure.

D’autres auteurs ont examiné lI'impact de I'entrés Banques étrangeres sur l'efficience du
systeme bancaire. Demirguc-Kunt et Huizinga (19@®) montré que les pressions
compétitives créées par I'entrée de ces banquasgétres conduisent a améliorer I'efficience
du systéme bancaire. Cependant, ce type d’étude gpar une moyenne d’un large groupe de
pays, et les estimations sont conduites en mélahgpays industriels et pays en
développement. Une étude spécifique a I'Argentirdéaproposée par Clarke et al. (2000),
qui ont utilisé des données sur la période 1995 188ur analyser I'impact de I'entrée des
banques étrangeres sur les banques domestiquespdg/«. Ills ont trouvé que la pénétration
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des banques étrangéres accroissait I'efficiencbaidodu secteur bancaire et augmentait les
pressions compétitives sur les institutions finares domestiques.

Un certain nombre de papiers ont par ailleurs erénsomment la libéralisation financiere
affecte le colt du capital et les contraintes darfcement. Henry (2000a, 2000b et 2003),
Kim et Singal (2000) et Bekaert, Harvey et Lundb{2d05) ont montré que la libéralisation
des marchés d’actions décroit le colt du capitalvgnue une hausse de l'investissement et
conduit a une augmentation de la richesse agrélyégeétude plus compléte est celle de Chari
et Henry (2004), qui ont examiné les effets dedérhlisation des marchés d’actions dans 11
pays émergents. Leurs résultats suggérent quértessfdont la propriété devient accessible
aux étrangers voient le prix de leur action étrevadué a la hausse et le colt du capital
diminuer. En moyenne, cette réévaluation est de.lEYont aussi montré que les sociétés
avec un plus gros flottant et des actions plusidieg captent mieux l'attention des
investisseurs et connaissent une plus grande baisse(t du capital que les autres firmes.
Plus récemment, Mitton (2006), en travaillant soréechantillon de 1100 firmes de 28 pays
sur la période 1980-2000, montre que la libérabsatonduit & de plus grands niveaux
d’'investissements des firmes (2,2 points de haass@oyenne) et des ratios de profitabilité
plus importants (2,4 points en plus).

Ces quelques analyses empiriques semblent claitesoetenir le point de vue selon lequel la
globalisation financiére soutiendrait I'investissarhdes firmes. Pourtant, comme nous allons
le voir dans la section suivante, il existe desuargnts contraires et des contestations
empiriques de cette vision peut-étre trop optimiste

Section 3. Les limites de la globalisation comme @cessus créateur
d’'investissement et de croissance

3.1. Globalisation financiére et fragilité des markés internationaux de capitaux

L’histoire récente des marchés financiers a amemébne d’économistes et de responsables
politiques a reconnaitre que la libéralisation fficiare génere aussi des codts importants. De
tels colts incluent I'important degré de conceitraides flux de capitadxet le manque
d’accés au financement des petits pays, en permarmnlorsqu’ils en ont le plus besoin. lls
incluent aussi une allocation domestique inadéquateces flux, pouvant exacerber des
distorsions préexistant@sainsi que la perte de stabilité macroéconomique.

D’'un point de vue empirique, il n'est pas évideniegles avantages de lintégration
'emportent sur ces codts. Qu’en est-il véritablati& L'évidence historique pour les petits
pays est qu’elle apporte d'importants gains netss{€d (1998)), car ces petits pays ont plus
a gagner que les grands de la globalisation figseci

Les crises financieres peuvent en effet se transematjourd’hui trés rapidement d’'un marché
a un autre, du fait des rapprochements gu’opémgddhalisation financiere. Selon certains
auteurs, la globalisation financiere aurait accém&s comportements spéculatifs. Or, comme
'ont souligné les premiers travaux sur la questien une spéculation modérée tend a
stabiliser le fonctionnement des marchés, surtmsglu’elle porte sur les marchés de biens et
services, l'accentuation de cette spéculation etj&éralisation a la finance est porteuse

® Un petit nombre de pays récipiendaires recoivangrande majorité des flux de capitaux. Par exengle
début des années 90, c’était le cas de quelquesdyamérique Latine et de 'Asie.

19 Dans des pays ou les banques ont une faible sehestte (voire négative), oul les ratios capisajlre sont
faibles, et ou la supervision bancaire est insaiffi®, I'intermédiation directe ou indirecte de fermchportants

par les banques peut exacerber les problemes iamiertde hasard moral et de sélection adverse qui
préexistaient. Les préteurs ont alors plus tendansengager dans des opérations de préts consaitfius
risqués.
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d’instabilité (Kaldor (1940)). L'extension de lanfince globalisée, censée faciliter les
opérations des grandes entreprises industriellas, glors s’avérer préjudiciable pour elles.
Elle crée une instabilité des marchés des prodiits marchés de capitaux, conduisant a des
phases d’exces d’offre de crédit ou au contrairerddit crunch causant a la consommation
et a I'investissement des dommages considérables.

Contagions et crises constituent I'inconvénient augjde la globalisation financiere. La
mobilité internationale du capital peut accroitee Mraisemblance d’une crise financiere,
d’autant plus que I'économie domestique, antérimerg a la libéralisation financiére,
présentait déja des distorsions ainsi qu’un catsgtutionnel faible. Dans ces conditions, une
volatilité et un risque financiers plus importanfeuvent freiner considérablement
I'entrepreneuriat et I'activité d’'innovation desrfies. Ces crises économiques et financieres
portent a croire que la globalisation financieresh pas un jeu gagnant-gagnant. Les
économies émergentes ont ainsi fait les frais dpgesrises asiatique et russe de la versatilité
des flux de capitaux, qui peuvent s’en retournes facilement lorsque la perception par les
marchés de la solvabilité d’'une économie se madifie

La nature pro-cyclique des flux de capitaux de ttenme et le risque de leur retrait brutal,
ainsi que la volatilité des flux de capitaux aséeca d'importants problémes de contagion,
ont amené des auteurs a se liguer ces dernieréearmontre la globalisation financiere,
souvent présentée comme responsable de tous les. @attains méme des plus grands
économistes ont pris leur plume pour dénoncer degers de la globalisation financiere, qui
accroit les flux spéculatifhét money et augmente la vraisemblance des crises finaxiér
avec aucun effet significatif sur I'investissementla croissance (Bhagwhati (1998), Rodrik
(1998) et Stiglitz (2002)).

L’infrastructure de I'architecture financiere int@tionale est clairement mise en cause. Les
fondations de la globalisation financiére seraignp fragiles. Mais méme sans cela, la
globalisation suscite d’autres doutes présentés lgardeux paragraphes suivants.

3.2. La globalisation financiere peut nuire a I'inestissement des firmes

Les détracteurs de la libéralisation financierd fggnéralement intervenir le caractere ambigu
de certaines propriétés de la globalisation. Ailesi,investisseurs étrangers, loin de s’ajouter
a leurs homologues domestiques, peuvent au cant@aincer ces derniers, et apportent au
final peu d'impact a I'’économie domestique. GrossriE984) montre par exemple que le
capital international, en particulier I'investissemh direct étranger, peut évincer la classe
entrepreneuriale domestique.

L’idée que trop d’ouverture nuit a l'investissematta I'entrepreneuriat est présente chez
certains auteurs (Hausman et Rodrik (2003)). L'idéez les spécialistes du développement
gue l'investissement direct étranger peut avoiraefésts négatifs sur '’économie est ancienne,
et était déja défendue par Hirschman (1958). QuvB@ussi chez d’autres auteurs renommeés
l'idée que I'ouverture des marchés de capitaux paxercer aux dépens du développement
économique (Bhagwati (1998), Rodrik (1998) et I8¢2000)).

Ainsi, lorsqu’on observe les niveaux relatifs dageistissements dans les principaux pays
industrialisés, on ne constate pas de hausses@0lderniéres années (voir le graphique ci-
dessous). Par contre, les données en valeur manétairante ou constante sont a la hausse.
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Graphique 1 — Investissement en % du PIB
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Pour Agénor (2003), le bilan de la globalisatiomaficiere est bien terne. Seul
linvestissement direct étranger apporterait réedat quelgque gain, et stimulerait
linvestissement et la croissance. Quant a la metlee empirique concernant I'entrée des
banques étrangeres, celle-ci est loin selon lupmbater des conclusions vraiment nettes.
Ainsi, ces banques étrangéres peuvent rationrmerétiit aux petites firmes (qui tendent plus
a opérer dans le secteur des biens non échangedhles une plus grande mesure que les
banques domestiques, pour se concentrer sur les grlindes et les plus fortes (plus
impliquées dans le secteur des biens échangealilespoussant a la baisse les codts
opérationnels bancaires, I'entrée de ces banquésapssi créer des pressions sur les banques
domestiques, les poussant a fusionner pour restepétitives. Ce processus de concentration
(aidé par la possible acquisition de banques daoquest par les banques étrangeres) peut
créer des banques « too big to fail », ce qui peatoitre les problemes de hasard moral. Les
banques domestiques deviennent alors moins atsntians l'allocation du crédit et la
sélection (puis le suivi) des emprunteurs. La cotration peut aussi conduire a créer des
situations de monopoles ou d'oligopoles, réduiseafficience globale du systéme bancaire et
la disponibilité¢ de l'offre de crédit. Enfin, cesarques étrangéres n’ont guere d'effet
stabilisant d’un point de vue macroéconomique, @seale leur pratiqgue du « cut and run »
durant une crise.

D’un point de vue empirique, la question de l'iflice des banques étrangeres reste ouverte.
Claessens, Demirguc-Kunt et Huizinga (2000) ondiétle codt et la profitabilité des banques
étrangeres, a la fois dans des pays développéswetie de développement. Leur échantillon,
au niveau bancaire, couvre 80 pays sur la péri@@8-1995, et porte sur 7800 observations
relatives a des banques commerciales. L'impacteatdrée des banques étrangeéres sur les
spreads de taux, qui peuvent étre vus comme unarends I'efficience de I'intermédiation
financiere, n'est pas significatif selon eux. Lanclision de leur étude est une atteinte
sérieuse a l'idée que I'entrée de ces banques augraé I'efficience du systeme bancaire, et
soutiendrait I'investissement des firmes.

Ajoutons qu'il existe de nombreuses autres raigmms lesquelles les petites firmes peuvent
ne pas profiter de l'intégration financiére, ménme pésence de banques étrangéres. Ces
banques étrangéres peuvent rencontrer des probléhasymeétrie d’information plus
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importants que les banques locales. Or comme Ldigg® Stiglitz (2000), les asymétries
d’'information peuvent empécher le capital d’étreesti de facon profitable.

3.3. Les limites de la globalisation

Aujourd’hui encore, le portefeuille d’'un investissetypique reste fortement représenté en
actifs domestiqué§ et l'investissement d’'un pays reste conditionmé naontant de son
épargne. En 2001, la part de valeurs étrangéresemes dans le portefeuille moyen des
investisseurs ameéricains n’était que de 22% deutadlg aurait du étre si ces derniers avaient
détenu le portefeuille de marché montfiaLa mesure du biais domestique américain serait
donc de 78%, ce qui est considérable. Mais cetfigat®in n’'est pas propre qu'aux
investisseurs américains. En 2001, la mesure meyetun biais domestique dans un
échantillon de 18 pays développés est de 63% (Seneat al. (2004)). Force est donc de
conclure que la réalisation de la globalisatiomficiere n’est pas aussi compléete qu’on a pu le
penser. Par ailleurs, il faut répéter que la glishéibn financiere reste une affaire de pays
riches. Stulz (2005) donne a cet égard un chiftrierévele une réalité édifiante : en dépit de
ce que la théorie néoclassique a pu prédire atidegepays en développement qui auraient dd
voir affluer de larges entrées de capitaux dans|économies, on observe que la somme des
flux nets entre 1996 et 2004 est négative (-67.Miamis de dollars). Les transferts de
capitaux sont allés des pays les plus pauvres, caugs opportunités d’'investissement sont
les plus importantes, vers les pays les plus richaesiit de la que la globalisation financiere
n'aurait pas les caractéristiques qu’on aurait wdui préter. D’abord, elle n’est pas achevée.
Mais de surcroit, elle ne bénéficie méme pas ayg gai en auraient le plus besoin.

Qu’en est-il des effets de la libéralisation suy feix actions ou le codt du capital ? On ne
peut contester les résultats des études de KinmghalS(2000), Bekaert et Harvey (2000) et
Henry (2000b), qui semblent défendre le point de des analyses théoriques de Stapleton et
Subrahmanyam (1977), Errunza et Losq (1985) etaldrr, Eun et Janakiramanan (1987).
La libéralisation aurait donc un effet négatif dar colt du capital. Mais une critique
importante de ces études tient a la valeur de éssitats: méme lorsqu’ils vont
significativement dans le bon sens, les résultai$ sependant trés faibles d’'un point de vue
pratique. Stulz (1999) fait remarquer que les sffid la globalisation sur le colt du capital
révélés par ces études n'ont pas I'ampleur attenfluses yeux, cela constitue une énigme
gu’il convient de résoudre.

Parmi les débuts d’explication de cette énigme dsrpar Stulz (1999), I'une d’elles parait
particulierement pertinente. A l'inverse de ce gsi supposé dans les modéles théoriques, la
globalisation ne se produit pas a l'issue d’'unequaitransformation, apres laquelle tous les
marchés seraient completement intégrés. Elle gepfai a peu, comme en témoigne la
persistance du phénomeéne leme bias Au regard de cette réalité, les conclusions des
modeles théoriques doivent étre modifiées. Uneealitnite trés importante des modéles
théoriques est qu'ils considerent une libéraligatiaivariée. lls considérent I'effet sur les prix
de la libéralisation d’un seul marché, en faisdntdothese diceteris paribushabituel. Or la
globalisation financiére est, faut-il le rappelenn phénoméne global, qui touche
simultanément de nombreux pays. Et I'analyse tiy@eride la globalisation rencontre la une
limite importante, car rappelons que du point de des responsables politiques et des
economistes, l'intérét premier de la globalisatiomanciere est d’attirer (durablement si

1 On peut consulter Karolyi et Stulz (2003) poursphlinformations sur la persistance du biais doigast
(home biax

12 e portefeuille de marché mondial correspond auefeuille idéal (d’actifs risqués) détenu par tout
investisseur, selon les principes de I'analyse mogevariance.
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possible) des capitaux étrangers. La globalisdtimanciere ne peut donc étre de ce point de
vue un jeu gagnant-gagnant, car si des capitauxeatren un endroit, c’est qu’ils en ont
quitté un autre. Et dans une perspective ou de reumbpays connaissent sur la méme
période un processus de libéralisation financiaters cette course aux capitaux étrangers
crée une compétition dommageable, qui réduit cénalilement I'intérét de la globalisation
(pour eux comme pour les pays qui fournissent e@itaux étrangers). Dans un monde ou
I'offre globale de capital n'augmente pas, les Bagsde prix suscitées en un endroit par une
arrivée de capital s'accompagnent parallelemenbaisses de prix en d'autres, du fait des
flux sortants. Et dans cette logique, tout le mondeeut pas étre gagnant. Dans un modeéle
théorique ou est pris en compte le caractere nawmiévde la globalisation, c’est-a-dire
touchant simultanément diverses économies, Pé@A4§2montre que les résultats des
modeles les plus simples ne sont plus vrais. Alastolt du capital peut augmenter comme
baisser durant le processus de globalisation fieagc

Conclusion : discipliner la finance

Pour conclure ces développements nous termine@ndgux questions. La globalisation est-
elle irréversible ? Et soutient-elle réellememvéstissement des firmes ?

Bien que la globalisation représente un phénomens’egst developpé et renforcé au fil des
décennies de la fin du 20 siecle, un retour ponctuel et partiel au protectisme n’est
jamais exclu pour un pays donné. En effet, il exiune part une forte corrélation entre «
'adhésion collective a I'ouverture des frontieedsla croissance économique », d’autre part
« un risque réel de repli sur soi ou de proteciEme dés gqu’advient une crise économique,
politique ou plus simplement sanitaire » (Leersmy@@01)). Les crises de la vache folle ou
de la grippe aviaire montrent bien a ce proposéliexe de demande d'une tracabilité
nationale ou d’'une sécurité alimentaire reposanuge production locale plutét que sur des
produits importés. Pertinence des arguments sgastaivoqués ou prétexte pour favoriser les
producteurs locaux face aux concurrents internatier? Quoi qu’il en soit, les
gouvernements de nombreux pays industrialisés idméspas a mettre un bémol a
I'ouverture de leurs marchés lorsqu’elle constadeurs yeux une menace.

La réponse a la seconde question dépend selon deudeux facteurs particulierement
importants. Tout d’abord, la globalisation finameién’a pas le méme intérét pour tous les
pays. Seuls les pays qui se savent véritablemeniggait d’épargne et qui ont des projets
rentables d’investissement ont intérét a libéraliseir systeme financier pour attirer les
capitaux étrangers. De tels pays peuvent conndésesntrées nettes importantes de capitaux
venant au secours de l'investissement. Ensuite;, goe ces entrées de capitaux soutiennent
linvestissement des firmes et soient productif§aut qu’elles soient durables, et assises sur
des bases solides. Cette condition renvoie eraféitrganisation de I'architecture financiere
internationale. Au niveau mondial, un ensemble dsures doivent étre prises pour éviter que
ne se répetent trop de crises financieres maje@@sme I'a souligné Boyer (2000) il y a
« deux défis pour le 21°siécle : discipliner la finance et organiser Emtationalisation ».
Mais au niveau de chaque économie nationale, kxdiisation financiére doit aussi étre
préparée soigneusement.

Ainsi, 'ampleur de certaines crises financiéreseréed®, dans le cas de certains pays moins
développés, provenait simplement du retard daxdepton des regles prudentielles dont sont
munies les économies financiéres plus développBesr ces pays moins développés,
'ouverture financiere ne s’est pas accompagnéa dedernisation correspondante des outils

3 Le Mexique a I'été 1982 puis I'ensemble des payer@ents, a nouveau le Mexique en décembre 1994, la
Thailande en 1997-98 puis I'Asie et la Russie efit &®98, suivies du Brésil et de I'Amérique Latine,
'Equateur en 2000, I'Argentine et le Turquie e®20et I'Uruguay en 2002.
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de gestion des risques (Mahar et Williamson (19993 gouvernements de tous ces pays ont
la un réle important a jouer dans le processusildlisation financiere, en adoptant les
régles prudentielles et les organismes de congrdilgouvernent des systemes financiers plus
solides comme ceux des Etats-Unis ou de la Gramd&@he. Comme l'a écrit Agénor
(2003), «un management macroéconomique pruderd, aupervision adéquate et une
régulation prudentielle du systéme financier, uhes grande transparence, et une capacité
accrue du systeme privé a gérer les risques ssruoleditions nécessaires d’'une intégration
réussie, dont le risque majeur est le renversehbretdl des capitaux courts ».
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