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développement
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Résumé

Cette note a pour objectif de fournir un apercu des connaissances sur la question des
Investissements Directs Etrangers (IDE) vers les pays en développement. Pour cela, elle présente
dans un premier temps les tendances récentes de flux d'IDE dans le monde, en identifiant
les principales régions d’accueil des IDE ainsi que les facteur favorisant I'attraction des IDE.
Ensuite, elle propose un bref résumé de la littérature empirique sur I'impact économique des
flux d'IDE pour les pays récipiendaires. Enfin, elle présente les évolutions récentes de politiques

économiques mises en place dans les pays en développement visant a attirer les IDE.

LA FERDI EST UNE FONDATION RECONNUE D'UTILITE PUBLIQUE.

ELLE MET EN CEUVRE AVEC L'IDDRI L'INITIATIVE POUR LE DEVELOPPEMENT ET LA GOUVERNANCE MONDIALE (IDGM).
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Déterminants et caractéristiques des investissements directs a I’étranger

En

Tendances récentes des IDE dans le monde

2021, les flux mondiaux d'investissements directs a I'étranger (IDE) étaient estimés a 1580

milliards de dollars (CNUCED, 2022b), dont 53 % étaient orientés vers les pays a revenu faible ou
intermédiaire. La figure 1 ci-dessous présente les tendances récentes des flux d'IDE entre les
économies développées et les économies en développement. Trois observations principales
peuvent étre tirées de ce graphique :

(i)

(ii)

Les flux d'IDE vers les pays en développement n'ont cessé d'augmenter, mais a un rythme
trés faible, au cours de la derniére décennie, pour atteindre 837 milliards de dollars en
2021.

Sur la période, les flux d'IDE vers les économies développées ont toujours dominé les flux
d'IDE vers les pays en développement, avec un renversement en 2020 lors de la crise
Covid et de la chute des flux d'IDE qui s’est ensuivie. Cependant, la reprise post-crise
suggere que les flux d'IDE vers les pays développés pourraient redevenir majoritaires en
2022.

(iii) Les flux entrants d'IDE sont beaucoup plus volatiles dans les économies en

développement que dans les économies développées.

Figure 1 : Entrées d'IDE, au niveau mondial et par groupe de pays, 2008-2021 (milliards de
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Toutefois, ces chiffres masquent une importante hétérogénéité, tant en valeur qu'en tendances,

entre
aelle
dével

les pays d'un méme groupe. La figure 2 révele qu'avant la crise de Covid, la Chine représentait
seule 14 % des flux mondiaux d'IDE, soit 33 % des flux vers les économies émergentes et en
oppement, représentant un peu plus que le reste de I'Asie ou que la région Amérique latine et

Caraibes. A l'inverse, I'Afrique ne recevait que 3 % des flux mondiaux d’IDE avant 2019, soit a peu
pres autant que I'Inde. En outre, comme le montre la figure 3, aprés une augmentation globale des

fluxd

'IDE dans presque toutes les régions au cours des années 2000, la décennie 2010 a été marquée
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par une forte divergence entre les régions : tendance a la hausse des flux d'IDE en Asie (y compris en
Chine et en Inde), stagnation en Afrique et déclin en Amérique latine et Caraibes (ALC).

Figure 2 : Flux d'IDE entrants par région (moyenne 2015-2019)
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Figure 3 : Flux d'IDE entrants par région dans le temps (milliards de dollars)
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Le rapport de la CNUCED (2022b) fournit des informations régionales encore plus détaillées pour
la période post-Covid :

« Afrique : Les flux d'IDE ont légérement augmenté entre 2020 et 2021 dans toutes les
régions, sauf en Afrique du Sud, ou les flux ont atteint une valeur record de 42 milliards
de dollars en 2021 (contre 4 milliards de dollars en 2020). Cette hausse ne s’explique
cependant que par une seule transaction (un échange d'actions de 46 milliards de dollars
entre la multinationale sud-africaine Naspers et sa holding néerlandaise, Prosus). En
raison de cette transaction, les IDE vers les pays africains sont passés de moins de 3 %
des flux mondiaux avant 2019a 5,2 % en 2021. L'augmentation des flux d'IDE vers le reste

Ferdi WP326 | Mien E. >> Apercu statistique et littérature empirique sur les investissements directs & I'étranger... 2



du continent est essentiellement attribuable au développement de projets
d'hydrocarbures (notamment au Nigéria et en Afrique centrale) (CNUCED, 2022a).

Asie: Les flux d'IDE ont augmenté dans toutes les régions, a I'exception de I'Asie du Sud.
Ces flux restent toutefois trés concentrés : 6 pays représentent toujours plus de 80 % des
IDE recus (Chine, Hong Kong, Singapour, Inde, Emirats Arabes Unis et Indonésie).

Amérique latine et Caraibes : les IDE ont augmenté dans tous les domaines, mais
principalement autour de quelques industries cibles (construction automobile, services
financiers et d'assurance, fourniture d'électricité). Apres le Brésil, qui représente en 2021
25 % de tous les flux d'IDE vers les pays d'Amérique latine et des Caraibes, les trois
principaux pays receveurs d'IDE sont les iles Vierges britanniques (20 %), le Mexique (16
%) et les iles Caimans (13 %).

Quels sont les déterminants de I'IDE ?

Depuis les travaux fondateurs de Lucas (1990 ; 1993), la littérature économique a identifié un
grand nombre de facteurs favorisant I'attraction des IDE. Parmi les principaux, on peut notamment

citer:

La qualité des institutions et le climat des affaires (Okey, 2011 ; Buchanan et al.,, 2012 ; Lim,
2015 ; Peres et al., 2018 ; Sabir et al.,, 2019). Il est intéressant de noter que Buchanan et
al. observent qu'un environnement institutionnel sain contribue non seulement a la
hausse des flux d'IDE entrants, mais réduit également la volatilité de ces flux. En raison
de l'importance accordée a la réduction de la procyclicité des flux de capitaux,
I'amélioration de la qualité des institutions et du climat des affaires apparait donc
primordiale pour les économies en développement.

L’ouverture commerciale (Buchanan et al,, 2012 ; Aghion et al., 2016 ; Teixeira et al.,, 2017 ;
Sadeghi et al., 2020)

Les infrastructures physiques telles que les infrastructures de transport (routes, ports...), le
réseau d'électricité, les infrastructures de communications (téléphone, internet...) (Peres
etal., 2018 ; Sabir et al., 2019)

Le capital humain (Masron et Abdullah, 2010 ; Teixeira et al., 2017 ; Sadeghi et al., 2020)

La stabilité du taux de change (Bénassy-Quéré et al., 2001 ; Kiyota et Urata, 2004)

Dans I'ensemble, la littérature appelle a une coordination entre les secteurs public et privé, en
particulier dans les pays en développement ou I'ouverture commerciale tend a étre réduite et ou les
infrastructures physiques ou financieres font souvent défaut. Il est également a souligner que
Buchanan et al. (2012) concluent a un impact positif de l'investissement privé national sur I'IDE,
suggérant un effet d’entrainement possible entre l'investissement privé national et I'investissement

étranger.
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Les flux d'IDE favorisent-ils le développement économique ?

Arguments théorigues

Il a souvent été affirmé que les flux entrants d'IDE tendent a encourager la croissance du PIB et de
la productivité dans les pays récipiendaires. Cet effet peut se matérialiser via plusieurs canaux :
« Accumulation de facteurs de production

» Les entrées d'IDE contribuent a I'accumulation du stock de capital, en particulier
dans les pays en développement ou l'investissement domestique est faible et le
capital est rare (Thompson, 2008 ; Makiela et Ouattara, 2018).

» De maniére plus anecdotique, les entrées d'IDE peuvent également augmenter la
demande de travailleurs et contribuer a l'accumulation de main-d'ceuvre
(qualifiée).

¢ L'innovation

» Les entrées d'IDE permettent l'introduction de nouvelles technologies. Plus le
fossé technologique entre le pays et le reste du monde est grand, plus cet effet est
susceptible d’étre important (Aghion et al., 2016).

» De méme, les IDE peuvent permettre l'introduction de nouvelles méthodes de
gestion, de pratiques de travail, de processus de production, de formation de la
main-d'ceuvre... (De Mello, 1997).

+» Autres effets positifs du développement des entreprises multinationales) sur d'autres
entreprises nationales (externalités).

» Capacité d'exportation : les entreprises multinationales sont plus susceptibles
d'étre orientées vers les marchés extérieurs, car elles disposent souvent déja de
réseaux de distribution ou d’informations concernant les préférences des
consommateurs étrangers. Les entreprises domestiques souhaitant se tourner
vers les marchés internationaux peuvent dés lors réduire les colts et risques
associés en collaborant avec ou en imitant les entreprises multinationales.

» Concurrence : en augmentant la pression concurrentielle sur les marchés
nationaux, les multinationales incitent les entreprises domestiques a accroitre leur
productivité.

» Liens en amont : en augmentant la demande d'intrants locaux, les entreprises
multinationales peuvent accroitre le marché local pour les fournisseurs nationaux.

» Liens en aval : si les entreprises multinationales sont plus productives que les
entreprises nationales, elles peuvent fournir aux entreprises locales des intrants
aux a des prix inférieurs (ou a une meilleure qualité).

Toutefois, il a également été avancé que les entrées d'IDE pouvaient avoir des conséquences
négatives inattendues. Ainsi, les investissements étrangers peuvent évincer les investissements
nationaux (publics et privés), conduisant a un impact général indéterminé sur I'accumulation de
capital domestique (Morrissey et Udomkerdmongkol, 2012). En outre, en augmentant la
concurrence sur les marchés domestiques, les entreprises multinationales peuvent entrainer
I'éviction d'entreprises nationales et empécher de tirer parti des économies d'échelle (Aitken et
Harrison, 1999). Enfin, les IDE peuvent bénéficier aux entreprises ou aux secteurs récipiendaires, mais
générer des externalités négatives pour les entreprises non-récipiendaires opérant dans le méme
secteur ou pour les entreprises des autres secteurs (Aitken et Harrison, 1999).
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Preuve empirigue de l'impact global

Sur la base de cette discussion théorique, plusieurs chercheurs ont étudié I'impact des entrées
d'IDE sur différentes variables macroéconomiques. La plupart de ces travaux se concentrent sur la
croissance économique, ce qui inclue a la fois I'impact direct des IDE sur les entreprises/secteurs les
recevant et |'effet indirect des externalités positives ou négatives sur les autres entreprises/secteurs.

Dans lI'ensemble, les études transversales soutiennent largement que les IDE tendent a stimuler
la productivité, a augmenter la croissance économique et/ou a contribuer a la réduction de la
pauvreté dans les pays bénéficiaires (voir par exemple Hansen et Rand, 2006 ; Contessi et
Weinberger, 2009 ; ou Demena et van Bergeijk, 2017 pour des revues de la littérature et des méta-
analyses).

En revanche, les études de cas conduisent souvent a des résultats plus mitigés (Carkovic et Levine,
2005). Par exemple, Aitken et Harrison (1999) observent pour le Venezuela que lI'augmentation de la
participation étrangere dans les entreprises nationales accroit leur productivité mais a un impact
négatif sur les autres entreprises nationales du méme secteur, conduisant a un effet général non
significatif sur la croissance économique. Chakraborty et Basu (2002) ne trouvent aucune preuve que
les IDE encouragent la croissance en Inde, mais plutét que la croissance économique attire les IDE.
Enfin, Belloumi (2014) trouve un impact fortement positif de l'investissement domestique sur la
croissance en Tunisie, mais pas de I'investissement étranger. Dans I'ensemble, ces études suggerent
une grande hétérogénéité entre les pays en ce qui concerne l'impact des IDE sur les performances
économiques.

Quels sont les déterminants de l'efficacité des IDE ?

Pour expliquer pourquoi les preuves empiriques de l'impact de I'IDE sur la croissance sont
mitigées, certaines études ont examiné les conditions pré-requises pour que les effets positifs des
IDE se matérialisent. Plusieurs conditions et hypothéses ont été proposées :

« Lerevenuinitial : Les IDE n'ont un impact positif sur la croissance que si le niveau initial de
revenu par habitant est suffisamment élevé, afin d'éviter une éventuelle "trappe a
pauvreté" (Blomstrom et al., 1994).

¢ Les politiques commerciales : Les IDE favorisent la croissance dans les pays suivant une
stratégie de promotion des exportations, mais pas dans ceux ayant adopté une stratégie
de substitution aux importations (Balasubramanyam et al., 1996).

¢ Lecapital humain : Les IDE ne permettent les transferts de technologie et lI'innovation que
si le niveau initial de capital humain dans I'économie d'accueil est suffisamment élevé
pour absorber les nouvelles technologies (Borensztein et al., 1998 ; Li et Tanna, 2019).

7
0’0

Le développement financier : Si les marchés financiers locaux sont suffisamment
développés, il est plus facile pour les entrepreneurs de créer leur propre entreprise, et le
nombre d'entreprises consommant ou produisant des intrants intermédiaires est par
conséquent plus élevé. Ainsi, le potentiel des IDE a créer des liens en amont et en aval
dépend du développement des marchés financiers domestiques (Alfaro et al., 2004 et
2010).
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®,

¢ La qualité des institutions et le climat des affaires : Un bon environnement institutionnel
réduit le risque auquel sont confrontées les entreprises étrangeres et nationales, et est
donc nécessaire pour bénéficier pleinement des retombées des IDE (Li et Tanna, 2019).

Quels sont les secteurs les plus susceptibles de bénéficier des IDE ?

Comme mentionné ci-dessus, deux des canaux clés par lesquels les IDE sont censés contribuer a
la croissance économique sont lI'accumulation de capital et le transfert de technologies. Il est donc
probable que les IDE bénéficieront particulierement aux secteurs intensifs en capital ou pouvant tirer
parti du progres technologique. Cela est notamment le cas pour les industries manufacturiéres, les
industries extractives ou les activités liées aux technologies de l'information et de la communication
(incluant d’ailleurs certaines activités de services).

Plusieurs études empiriques se sont donc penchées sur l'impact sectoriel des IDE'. En régle
générale, cette littérature met en évidence une grande hétérogénéité de cet impact entre les
régions. Par exemple, Wang (2009) constate un impact positif et fortement significatif des IDE dans
le secteur manufacturier sur la croissance économique dans les pays asiatiques en développement,
mais aucun impact significatif pour les secteurs agricole, de la construction ou des services. De
méme, Chakraborty et Nunnemkamp (2008) concluent dans le cas de I'ilnde que les IDE ont un impact
positif sur la production dans le secteur manufacturier, mais pas dans l'agriculture ou dans les
services. Au contraire, Gui-Diby et Renard (2015) ne trouvent pas de preuve que les IDE profiterait
davantage au secteur manufacturier qu'au reste de I'économie dans les pays africains, ce qui pourrait
s'expliquer par le niveau initial plus faible du secteur manufacturier et par la faible capacité
d'absorption des industries manufacturiéres africaines.

Recommandations et politique

Dans I'ensemble, cette littérature suggere que les pays en développement peuvent désirer attirer
les capitaux privés étrangers afin d'augmenter la productivité globale, de stimuler la croissance
économique et de réduire la pauvreté. Cela est conforme a I'observation selon laquelle, au cours des
derniéres décennies, de nombreux pays en développement ont essayé d'attirer les investissements
étrangers. En effet, selon la CNUCED (2022b), plus de 80 % des mesures non neutres liées au cadre
d'investissement adoptées par les pays en développement entre 2011 et 2021 visaient a attirer ou a
faciliter les investissements, tandis que moins de 20 % renforcaient les contraintes pour les
investisseurs. Ce pourcentage est a peu pres le méme entre les pays les moins avancés (PMA) et les
pays en développement hors PMA, mais atteint 94 % pour les PMA d'Asie et méme 100 % pour les
PMA insulaires. Ces réformes ont notamment visé a ouvrir de nouveaux secteurs et champs d'activité
aux IDE, a accroitre les garanties de protection ou les mécanismes de soutien a l'investissement, ou
encore a introduire des incitations a I'investissement. Les PMA asiatiques ont notamment ouvert de
nouveaux secteurs aux IDE, tandis que les PMA africains ont introduit des incitations a
l'investissement (CNUCED, 2022b). Ces chiffres sont également confirmés par l'indice de restriction
des IDE (données de I'OCDE), qui est passé de 0,127 a 0,064 entre 1997 et 2018 dans les pays de
I'OCDE et de 0,367 a 0,128 dans les pays non membres de I'OCDE (malgré une augmentation
modérée durant la pandémie)?. Entre autres exemples, on peut également citer l'initiative "Compact

! Toutefois, en raison de I'absence de données sur les flux sectoriels d'IDE dans les économies en développement et émergentes dans
les bases de données traditionnelles (CNUCED, FMI et WDI), ces analyses sont beaucoup moins fréquentes que celles qui étudient I'impact
des IDE sur la croissance économique générales et doivent étre interprétées avec prudence.

2 L'indice de restriction des IDE mesure les restrictions légales a l'investissement direct étranger dans 22 secteurs économiques. Il
évalue le caractere restrictif des régles d'un pays en matiére d'IDE en examinant les quatre principaux types de restrictions : 1) limitations
des participations étrangeres ; 2) mécanismes de sélection ou d'approbation discriminatoires ; 3) restrictions a I'emploi d'étrangers en
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with Africa" du G20. Il s'agit d'une initiative débutée en 2017 réunissant 12 pays africains®, des
organisations internationales et des partenaires bilatéraux et visant a accroitre l'investissement privé
dans les pays participants via I'amélioration de I'environnement macroéconomique, commercial et
financier (SFI, 2022).

Toutefois, les travaux antérieurs soulignent également l'importance de prendre en considération
I'environnement mondial, non seulement pour attirer les investissements, mais également pour
bénéficier pleinement de ses effets positifs. Schématiquement, on peut distinguer ces
recommandations en trois catégories (CNUCED, 2022b) :

¢ Celles visant a I'amélioration et la modernisation du cadre d'investissement et du climat
des affaires (protection des droits de propriété, réforme fiscale, simplification des
procédures administratives, etc.)

X3

%

Celles liées au développement de la capacité d'absorption nationale (infrastructures
physiques, capital humain, institutions facilitant le transfert de connaissances, etc.)

« Celles visant le développement des capacités de production locales et des chaines de
valeur afin d’encourager les liens en amont (investissements publics dans les
infrastructures locales et/ou développement des chaines de valeur locales, renforcement
du systéme financier, création de zones économiques spéciales et intégration des ZES
dans les marchés locaux...).
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