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Introduction Générale



L'intégration dans 1'économie internationale est devenue indispensable pour le
développement économique. Nombreux sont les pays qui se sont lancés dans des programmes
de libéralisation de leurs économies en faveur de la promotion de l'investissement et de
I’attractivité des fonds étrangers. Seulement chaque territoire possede certaines spécificités
qui peuvent constituer un avantage comparatif comme elles peuvent €tre une contrainte

devant l'entrée des investisseurs étrangers.

Depuis les années 80, les Etats s'efforcent d'aménager une multitude de mesures et
réformes incitatives pour le méme objectif qui est I'amélioration de l'attractivité de leurs

territoires vis-a-vis des IDE.

D'une part, 1’aspect peu volatil des IDE par rapport aux autres flux de capitaux privés
et le partage de risque entre les pays fournisseurs d’investissement et les pays récipiendaires
des IDE ont accéléré le mouvement de ce type d'investissement (les IDE représentaient plus
que le quart des flux de capitaux privés durant les années 90, selon les rapports de

I’UNCTAD).

D’autre part, I'implantation des entreprises originaires en grande partie des pays
développés est toujours accompagnée par la production d'externalités directes et indirectes,

« spillover effects » dans le pays hote.
e L’aspect peu volatil des flux d’IDE.

Les IDE représentent la forme la plus stable de financement extérieur apres 1'adoption
des plans d’ajustements structurels (PAS) dans plusieurs pays surendettés. Ils sont considérés
comme le moyen le plus adapté pour les pays qui ne disposent pas d'un systeme financier
libéralisé par rapport aux autres formes de flux financiers notamment les investissements de

portefeuille.

La volatilité des flux d’IDE a été remarquablement faible durant les différentes crises
financieres. En effet, le rapport de la Banque mondiale « Global Financial Development »
(1999) montre que durant la crise latino-américaine qui a marqué les années 80, la
détérioration des flux de capitaux privés de long et de court terme a été 7 fois supérieure qu’a
celle des IDE. De méme, pendant la crise mexicaine en 1994 le flux d’IDE a baissé de 25% de

1994 a 1996, passant de 11 milliards de US$ a 8 milliards de US$. Mais, cette perte d'IDE au



Mexique n’était que de courte durée vu que de nouveaux investissements étrangers se sont
établis dans le marché mexicain a partir de 1997. Alors que les IP et les préts extérieurs ont

connu une diminution de 89% et 45% respectivement de 1994 a 1995.

En outre, la crise jumelle déclenchée dans les pays sud-est asiatiques (I'Indonésie, la
Corée du Sud, la Malaisie, le Philippine et la Thailande) en 1997 a montré davantage 1’ aspect
peu volatil des IDE. Ils ont diminué de moins de 5% entre 1997 et 1998. Alors que les flux
des autres formes de capitaux extérieurs de long terme ont chuté de 22% dans I'ensemble de

ces pays (Banque mondiale, 1999).

La volatilité des flux de capitaux extérieurs de long terme est liée aussi aux différentes
restrictions imposées sur la pénétration des marchés des pays en développement. Les études
menées sur ’analyse du comportement des capitaux privés étrangers durant les crises
montrent 1I’aspect peu volatil des IDE par rapport aux autres formes de capitaux de long et de

court terme (voir Annexe 1).

Lipsey (2000) trouve qu’il y a une différence significative entre les flux d’IDE et
d’autres formes de capitaux dans les pays en développement et qu’elle est moins significative
dans les pays développés. En calculant le coefficient de variation de plusieurs formes de flux
de capitaux de long terme, il montre que le ratio de volatilité des flux d’IDE et des autres
formes de capitaux extérieurs est de 0,59 dans I’Amérique latine, 0,74 dans les pays Sud-est
asiatiques, 0,86 en Europe et 0,88 aux Etats-Unis. Selon 1’auteur, les flux des IDE étaient les
plus stables par rapport aux autres formes de flux de capitaux extérieurs durant les trois crises,

latino-américaine en 1982, mexicaine en 1994 et asiatique en 1997.

Cette constatation a été confirmée par (Desai et al. 2004), qui ont réalisé une
comparaison de la situation des firmes américaines et des firmes autochtones durant les trois
crises. IlIs ont trouvé que les firmes américaines ont augmenté leurs investissements et leurs
chiffres d’affaires plus que les firmes domestiques durant la période de crise et la période
post-crise. Ils expliquent ce phénomene par la capacité d’autofinancement des firmes
américaines qui se sourcent aupres de la maison mere ainsi que leur facilité d'acces au marché

de crédit domestique contrairement aux firmes locales qui représentent moins de « fiabilité ».

Dans le méme cadre, Hausmann & Ferndandez-Arias (2000) ont cherché a expliquer les

causes pour lesquelles les pays sont plus ouverts et favorables aux flux de capitaux privés de



long terme que d’autres formes de flux. Pour les deux auteurs, les préts et les investissements
a court terme comportent un degré d'incertitude élevé. Ce type de flux qui est fondé sur des
considérations spéculatives en termes de différentiels de taux d’intérét et des anticipations des
investisseurs sur les taux de change amene les opérateurs a agir au moindre pseudo-signe et

distorsion relatifs aux fluctuations sur le marché de capitaux.

Toutefois, les deux auteurs considerent qu’une présence importante des IDE dans un
pays hote peut représenter un signe de faiblesse de son économie et de ses institutions. Ils
relativisent ceci a la forte proportion des flux des IDE internationaux dans les pays a risque
élevé (voir Annexe 2). En effet, dans un marché ou le niveau d’incertitude est fort, les FMN
préferent opérer directement au lieu de faire appel a des intermédiaires locaux. Hausmann et
Fernandez-Arias abordent le caractere spéculatif des IDE en illustrant le comportement des

FMN en cas de crise dans un pays.

Les deux auteurs avancent que des « fire-sales » ou des opérations de bradage sur le
marché sont souvent observées durant une situation de crise. Elles consistent au transfert de
controle des entreprises domestiques aux entreprises étrangeres (Krugman (1998)). Ils
soulignent méme la notion de « sélection adverse » dans la mesure ou les investisseurs
étrangers ont des avantages informationnels par rapport aux épargnants domestiques. Par leurs
implications dans les marchés internationaux, les opérateurs étrangers sont mieux informés
sur la capacité productive des entreprises qu’ils contrdlent et donc profitent de cet avantage
pour préserver les entreprises les plus productives et céder les moins productives aux

épargnants domestiques qui sont peu informés.

De plus, la monopolisation des grandes firmes du marché combinée a la présence des
barrieres tarifaires et non tarifaires encouragent les IDE. L’entrée des entreprises étrangeres,
généralement des filiales des FMN, diminue le champ de concurrence surtout pour les
entreprises intérieures qui se trouvent entre deux situations : soit déclarer la faillite soit étre
contraintes de créer des groupements économiques domestiques pour faire un pdle plus

compétitif devant les entreprises étrangeres.

De son coté, Albuquerque (2004) explique la présence importante des IDE par le sous-
développement du secteur financier dans ces pays. Il considere que la disposition
concurrentielle des actifs intangibles (les avantages technologiques, le savoir-faire, la qualité

managériale...etc.) et les imperfections du marché justifient les transactions des firmes
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multinationales sous formes d’IDE. En effet, le choix des firmes d’investir directement a
I’étranger est a la fois dans le but de limiter la diffusion de leurs avantages spécifiques et de
profiter des dotations factorielles du pays hote (Eaton et Gersovitz, (1984), Hart et Moore

(1994)).

Figure 1 : Part des IDE dans les flux financiers selon le Rating de Moody.
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Source: Albuquerque, 2004.

Dans son étude d’un panel de 111 pays portant sur la période (1975-1997),
Albuquerque trouve qu’il y a une corrélation négative entre la notation du crédit souverain et
les flux des IDE entrants. Selon I’auteur, si les pays qui ont une faible notation de crédit
souverain pratiquent de moins en moins de restrictions devant I’entrée de capitaux privés
échangeables et transférables aux investisseurs étrangers et domestiques, alors ils vont attirer
un flux largement représentatif des IDE (voir Figure 1). L’auteur a développé deux
hypotheses dans son travail : I'imperfection du marché qui augmente les contraintes devant la
circulation des capitaux privés et la possession d’actifs intangibles qui poussent les firmes a
choisir les IDE comme une solution pour se protéger du risque de transfert de leurs avantages

comparatifs.

En effet, les IDE représentent un investissement réel implanté dans le pays d'accueil
ou il n'y a pas que l'apport financier mais aussi l'apport du savoir-faire tout au long du
processus de production. Ils symbolisent l'intermédiation directe et indirecte du transfert

technologique et facilite aux pays en développement de rattraper leur retard par rapport aux
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pays avancés (Lipsey, 1999). Ainsi, les IDE constituent le «pont» pour les pays en
développement pour s’intégrer dans la structure financiere et commerciale mondiale et d'y

participer.

¢ Les externalités des IDE sur les économies récipiendaires.

Une multitude d'études théoriques et empiriques développe le role des implantations
étrangeres dans les pays en développement dans la simulation de leurs économies a travers
plusieurs canaux. Tout d'abord, en termes de création d'emploi, I'entrée des investisseurs
étrangers induit le recrutement de collaborateurs domestiques qu’ils soient qualifiés ou moins
qualifiés pour leurs activités. D'ailleurs le colit de la main d'ceuvre dans les pays en
développement est parmi les principaux déterminants d'implantation d'unité de production

étrangere.

Ensuite, dotée de techniques de niveau supérieur, la présence étrangere permet le
transfert technologique et du savoir-faire en procédure et en processus. Les externalités
technologiques se manifestent surtout a travers des partenariats et des collaborations entre les
entreprises domestiques et étrangeres ainsi que par la mobilité du capital humain formé dans

les unités étrangeres qui, pour une raison ou d'autre émigre vers des unités locales.

Sans oublier les échanges commerciaux qui s'améliorent avec l'investissement
étranger, que ce soit au niveau des exportations ou des importations. En effet, la majorité des
implantations des multinationales dans les pays en développement servent pour une
production destinée a l'exportation vers le pays d'origine ou vers des marchés exploités par la
société mere. De plus, les unités de production étrangeres participent a l'augmentation des
importations en raison du besoin de produits et outils technologiques qui entrent dans le

processus de leur production.

Avec ces différents apports de l'investissement étranger, il existe une autre externalité
qui du point de vue des études empiriques differe selon la capacité absorptive du pays
d'accueil. 1l s'agit de l'impact de la présence étrangere sur l'investissement domestique qui
peut soit évincer les locaux par la monopolisation du marché de production ou au contraire
contribuer a la promotion de l'investissement et la création de nouveaux centres d'intérét pour

les entrepreneurs locaux.
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Il est vrai que le niveau de la significativité des externalités émanant de la présence
étrangere differe selon les caractéristiques du pays en termes de dotations factorielles et de
l'environnement général de l'investissement. Cependant, elles ne peuvent qu'avoir des
répercussions positives sur la croissance économique du pays d'accueil par I'accélération de

son intégration dans 1'économie internationale.

Ainsi, l'attractivité du territoire représente la priorité principale des politiques des pays
en développement vers une ouverture sur les marchés internationaux. Ce qui explique la
grande vague de réformes structurelles et de stratégies attractives qui a marqué les économies

en développements durant ces deux dernieres décennies.

e Définitions de I’investissement direct étranger.

Les différentes définitions proposées par certaines organisations mondiales soulignent
I'importance du terme « contrdle » dans la gestion et la participation dans la prise de décision
pour considérer un financement privé étranger comme un investissement direct. Il s'agit d'une
participation réelle dans la gestion des politiques et des stratégies potentielles visant le
développement des activités de l'entreprise. Le contrdle concerne la désignation des gérants
de l'entreprise et les représentants a 1'étranger, la forme de la présence étrangere ainsi que la
localisation. Le controle peut concerner aussi des opérations de coopération avec d'autres

investisseurs sous forme de joint-ventures, franchise, ou sous-traitance.

Le FMI définit I'IDE dans son Manuel de la Balance des Paiements, dans sa
cinquieme édition, comme : « les investissements qu’une entité résidente d’une économie
(I’'investissement direct) effectue dans le but d’acquérir un intérét durable dans une entreprise
résidente d’une autre économie (I’entreprise d’investissement direct). Par intérét durable, on
entend qu’il existe une relation a long terme entre l’investisseur direct et [’entreprise et que
Uinvestisseur exerce une influence significative sur la gestion de [’entreprise. Les
investissements directs comprennent non seulement la transaction initiale, qui établit la
relation entre l’investisseur et ’entreprise, mais aussi toutes les transactions ultérieures entre
eux et entre les entreprises apparentées, qu’elles soient ou non constituées en sociétés et donc

dotées d’une personnalité morale distincte ». Paragraphe 359.

L’OCDE explique : « L’existence d’un « intérét durable » est établie deés lors que

U'investisseur direct détient au moins 10 % des droits de vote de I’entreprise d’investissement
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direct'. L’investissement direct peut également permettre a [’investisseur d’accéder a
I’économie de résidence de [’entreprise d’investissement direct, ce qui pourrait lui étre
impossible en d’autres circonstances ». Ainsi, 1’investissement direct se différencie de
I’investissement de portefeuille d’une part par le degré de participation et par 1I’implication

dans la gestion des activités de I’entreprise.

Le Manuel de référence de 'OCDE souligne que : « Les entreprises d’investissement
direct sont des sociétés qui peuvent étre des filiales dont l'investisseur détient plus de 50 %
des droits de vote ou des entités associées, dans lesquelles I'investisseur détient entre 10 % et
50 % des droits de vote ou encore des quasi-sociétés, comme des succursales (qui sont
effectivement détenues a 100 % par leurs sociétés meres respectives). Le lien entre
Uinvestisseur direct et ses entreprises d’investissement direct peut étre complexe, |’entreprise
pouvant n’avoir qu’un rapport limité, voire n’avoir aucun lien avec les structures de

direction ».
o Le Maroc et attractivité du territoire.

Conscient de l'ampleur de la compétitivité internationale et de limportance des
investissements directs étrangers dans le développement économique, le Maroc s'est engagé
dans un chantier de réformes et mutations structurelles, institutionnelles et réglementaires
dans le cadre de la libéralisation financiere et commerciale et de la promotion de

l'investissement.

Caractérisé par le dirigisme de 1'Etat au niveau de différentes activités économiques, le
Maroc a pris a partir de 1990 une initiative importante pour céder le pilotage de I'économie au
secteur privé et harmoniser les intéréts des acteurs économiques avec les stratégies de 1’Etat
dans le seul but d’asseoir un climat d'investissement favorable pour les autochtones et les

étrangers.

Dans ce cadre, le pays s'est lancé dans la conversion de la dette extérieure en

investissement, une démarche qui s'est accompagnée par la réalisation de plusieurs opérations

' Malgré la présence du Manuel de 'OCDE qui fournit une définition détaillée des investissements directs, il
existe toujours le probleme de mesure des flux des IDE internationaux. Il y a un écart représentatif entre les
statistiques fournies par les pays source de l'investissement et les pays d'accueil. Les pays essaient de préserver

les informations concernant les investissements réels sur leurs territoires, entrants ou sortants.
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de privatisation de certaines entreprises publiques surtout dans les télécommunications et
I'industrie manufacturiere. Cette politique a engendré le développement et la modernisation du

marché boursier et de ses composants.

La libéralisation financiere a fait partie des stratégies du pays, elle s'est traduite par
I'adoption de loi bancaire en 1993, réformée en 2006 qui a permis la déréglementation du
secteur bancaire tout en respectant les normes internationales adoptées pour la supervision
prudentielle. La loi a aussi fourni un nouveau statut a la banque centrale "Bank A-Maghrib"
en lui attribuant plus d'autonomie en matiere de décision des politiques monétaires appliquées
ainsi que l'assouplissement de la circulation des capitaux étrangers et la convertibilité du

dirham.

Les réformes concernent aussi le commerce extérieur et la libéralisation des échanges
commerciaux par la réduction des barrieres tarifaires et non tarifaires et en adaptant la
nouvelle réglementation des douanes et du commerce extérieur conformément aux normes
internationales ainsi que la signature de plusieurs accords de libre-échange a caractere
bilatéral et multilatéral (Nord-Sud et Sud-Sud). De plus, le Maroc s'est engagé dans la

création de plusieurs zones franches dont certaines sont actuellement opérationnelles.

D'autres mesures incitatives ont été adoptées visant l'amélioration du climat
d'investissement marocain, tel est le cas de la réglementation fiscale, de la restructuration du
systeme judicaire et du renforcement de la propriété industrielle. Le développement du capital
humain qualitativement et quantitativement a fait partie aussi des politiques structurelles du
pays. Dans le seul but de répondre aux exigences du marché du travail, de nouvelles branches

ont été introduites dans 1'enseignement supérieur et dans la formation professionnelle.

En effet, le Maroc a opté pour la diversification productive en investissant dans de
nouveaux secteurs a forte valeur ajoutée encore inexploit€s ou peu exploités sur le territoire.
Ce qui explique le besoin d'asseoir une plateforme attractive pour les nouveaux investisseurs
étrangers sur les différents niveaux réglementaire, logistique et humain. En 2009, un
programme de création de Plateformes Industrielles Intégrées est annoncé, il est dédié
principalement a cinq secteurs (I'Aéronautique, 1'Automobile, 1'Electronique, 1'Offshoring et
I’ Agronomie). 1l s’agit d’un programme de continuit¢ du Plan Emergence adopté cinq ans

auparavant.
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En ce qui concerne I’historique du mouvement des IDE, nous pouvons parler de deux
phases périodiques, avant et apres 2005. La premiere période est distinguée par une volatilité
des entrées de fonds étrangers significativement dépendante au lancement des opérations de
privatisation (1993-2005). Chaque année qui succede une ouverture de capital connait un
faible flux d'investissement étrangers ce qui biaise 1'évaluation des déterminants des IDE au

Maroc durant cette phase.

La deuxieme période a été marquée par une augmentation des flux d’IDE
indépendamment des opérations de privatisation. En effet, la conclusion de plusieurs accords
bilatéraux surtout avec les Etats-Unis a commencé a apporter ses fruits a partir de 2005 par la
stimulation de l’investissement. Les entreprises européennes se sont implantées sur le
territoire dans le seul but de réexporter aux Etats-Unis en profitant des avantages préférentiels
dus a I’accord maroco-américain. S'ajoute a ceci, la déviation des investissements des pays
arabes surtout les pays du Golfe vers le Maroc et d'autres pays arabes qui se sont dirigés

majoritairement vers le secteur du Tourisme et celui de I'Tmmobilier.

Au niveau de la répartition géographique des investissements étrangers, le pays a opté
durant cette derniere décennie pour la diversification des sources et des emplois des flux
d'investissements étrangers contrairement a la décennie précédente. L'objectif est de limiter la
dépendance aux mutations conjoncturelles que peuvent subir les économies partenaires et la
répercussion des externalités sur le pays. Depuis, le panier actuel du Maroc englobe trois
principaux pOles avec des participations différentes : I'Europe, I'Amérique du Nord et les pays
arabes ou plus précisément les pays du Golfe. Cependant, la concentration des activités et des

origines des fonds marque 1'économie marocaine

La prépondérance de 1'Europe environnée principalement par la France, 1'Espagne et
modestement la Grande Bretagne s'explique par l'importance des relations commerciales
qu'entretient le continent avec le Maroc (80% des flux des investissements directs européens
sur la période 1994-2013, dont 39% proviennent de France, contre 11% pour les pays du
Golfe et 7% pour les Etats-Unis).

Quant a I'évolution de la ventilation des investissements étrangers, elle souligne la
prépondérance de quelques secteurs sur l'orientation des flux, I'émergence d'autres secteurs et
le recul de certains sur la période 1990-2013. En effet, les mutations structurelles des

investissements étrangers s'expliquent par le réajustement qui a accompagné les différentes
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politiques et mesures prises par le gouvernement marocain en maticre de l'ouverture sur

I'extérieur et d'attractivité de fonds étrangers.

Ainsi, l'industrie constitue tout au long de la période étudiée et bien avant, le secteur
qui a attiré le plus des flux d'investissements étrangers. Elle représente 24% des flux étrangers
sur la période 1990-1998 et 17% sur la période 1999-2013. Le reste des secteurs ont subi
certains changements tel est le cas des banques qui ont attiré 20% des investissements
étrangers sur la période 1990-1998 apres ils ont completement chuté a 3% en 2005 pour

reprendre la 4°™ place sur la période 2006-2013 avec 14% de flux.

Les télécommunications ont connu grace aux opérations de privatisation un essor
important avec 49% des apports étrangers pour la période 1999-2005 puis ils ont rechuté
jusqu'a 8% sur la période 2006-2013. Le tourisme et l'immobilier ont resté marginalisés et
n’ont attiré qu’un faible flux d’investisseurs, 4% et 7% respectivement. Ce n’est qu’a partir de
2004 avec l'entrée des investisseurs émiriens, saoudiens et koweitiens, que les deux secteurs
ont pris les premieres places dans la répartition sectorielles des IDE (23% pour le Tourisme et
22% pour I'immobilier pour la période 2006-2013). Cette releve s’explique avec le lancement

de grands projets de sites touristiques et de zones commerciales dans le pays.

Ceci dit, malgré les différentes réformes structurelles et les transformations
législatives que le Maroc a mises en place dans 1’objectif de rendre le territoire de plus en plus
attractif par rapport a ces principaux concurrents dans le Nord de 1'Afrique et I'Est de
I'Europe, le pays est appelé a réduire certaines anomalies, surtout au niveau de la qualité
institutionnelle et du capital humain, qui entravent le processus de la promotion de
I'investissement mais surtout son ouverture sur de nouveaux pdles d’investissement a forte

valeur ajoutée.

¢ Problématique :

Nous tentons dans cette these d’analyser les déterminants de ’attractivité du territoire
marocain et d’estimer la qualité du climat d’investissement en intégrant des facteurs
macroéconomiques, du capital humain, d’infrastructure et des institutions. Notre vision
consiste a étudier une éventuelle dépendance géographique régionale sur le climat

d’investissement en étudiant les flux bilatéraux de huit pays de la région MENA en
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provenance de 16 pays d’OCDE. Par la suite, nous consacrons une étude spécifique au Maroc

relative aux déterminants des IDE en s’introduisant dans une comparaison sectorielle.

Ainsi, nous avons divisé notre travail en quatre chapitres: le premier expose le
contexte théorique et empirique des déterminants des IDE (I), le deuxieme décrit le climat
général d’investissement du Maroc objet de la recherche (II). Les deux derniers chapitres sont
dédiés aux apports empiriques de la theése en analysant respectivement le volet

macroéconomique (III) et celui méso-économique de I’attractivité du Maroc (IV).

Le chapitre (I) aborde les apports théoriques qui ont tenté d’expliquer les motifs de la
multinationalisation et les criteres du choix du mode de délocalisation des activités des firmes
pour servir de nouveaux marchés que ce soit dans le cadre d’une stratégie verticale ou
horizontale voire hybride. En outre, cette partie expose les principaux déterminants des IDE
analysés dans différentes études empiriques tels que la croissance économique, 1’intégration
commerciale, le climat d’investissement, les cofits de production...etc.

Le chapitre (II) présente en premier lieu les différentes réformes législatives,
réglementaires et institutionnelles adoptées par le Maroc durant ces deux dernieres décennies
dans sa politique d'intégration dans 1'économie internationale et la promotion de
l'investissement étranger. En deuxiéme lieu, nous décrivons le processus de la libéralisation
financiere entamé par le Maroc. Et nous achevons ce chapitre par I’illustration des réformes
majeures de libéralisation des transactions commerciales et monétaires ainsi que d’autres
mesures visant I’amélioration du climat d’investissement au Maroc.

Le reste de la these, relatif a la contribution empirique, repose sur 1'étude des
déterminants d'attractivité régionale et la présence potentielle d’un effet spatial régional
incluant le Maroc (III) et 1’analyse spécifique sectorielle des déterminants des IDE au Maroc
Iv).

Ainsi le chapitre (III) consiste a étudier un panel de 8 pays appartenant a la région
MENA dont 7 sur la rive sud de la Méditerranée, pour la période 1985-2010. L'objectif est
d'analyser la spécificité de cette région en termes de facteurs d’attractivité en évaluant la
contribution spatiale interrégionale pour expliquer la nature des IDE et le rdle de
I’autocorrélation spatiale intra-régionale pour promouvoir I’investissement dans les territoires
étudiés. Un modele économétrique spatial est appliqué pour 1’estimation des flux bilatéraux

des pays MENA en provenance de 16 pays d’OCDE.
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Le chapitre (IV) concerne I’analyse méso-économique. Il s’agit de faire une
comparaison sectorielle de 1'économie marocaine. Le motif de cette étude est d’identifier les
déterminants des IDE en couvrant les trois grands secteurs : le secteur primaire, le secteur
secondaire et le secteur tertiaire. Il consiste en premier lieu d’analyser I’impact des variables
macroéconomiques sur les flux des IDE dans neuf secteurs de 1’économie marocaine sur la
période 1985-2010. En deuxieme lieu, nous intégrons individuellement les variables
institutionnelles pour estimer I'importance du climat juridique et administratif sur

I’attractivité des IDE dans les différents secteurs étudiés.
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Chapitre 1

Littérature sur les déterminants

d’attractivité des IDE.
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Introduction

L'entreprise passe par quatre étapes pour développer ses activités dans les marchés
étrangers: (1) les exportations de la production aux marchés étrangers; (2) 1’acquisition de
licence du processus de production ou des avancées technologiques; (3) la création des
filiales étrangeres dédiées a la distribution de la production ; (4) la production a 1'étranger

pour servir les marchés étrangers et domestiques.

L'émergence de I'IDE commence a partir de la troisieme étape qui se caractérise par le
début de la présence physique de la firme en consacrant ses premieres activités au service du
marché de consommation du pays d’accueil par les exportations. Ensuite, elle va implanter

des unités de production afin de servir le marché local

Shatz et Venables (2000) avancent qu'une entreprise opte pour la multinationalisation
soit pour servir et renforcer sa position sur le marché étranger, soit pour réduire les colits des
facteurs de production. La classification des IDE provient de celle utilisée pour les firmes
multinationales. En effet, la grande partie des apports théoriques sur les IDE s'inspirent

principalement de la théorie de la multinationalisation :

¢ (lassification du point de vue du pays d'origine :

Selon le type de stratégie adopté par les investisseurs étrangers et leur choix de la
forme de présence dans le pays d'accueil, Caves (1971) distingue trois type d'IDE. L'IDE

vertical, 'lDE horizontal et I'DE des agglomérations :

« Market-seeking FDI » : il illustre 1'IDE de type horizontal qui représente la
production qui se base sur la différenciation du produit dans le marché domestique et le
marché étranger. II émerge dans la volonté de l'entreprise d'intensifier l'exploitation
monopolistique ou oligopolistique de ses avantages spécifiques. De ce fait, certains
déterminants se présentent pour justifier la substitution des exportations par la production
locale des IDE tels que la taille du marché, le taux de croissance, les barrieres a l'entrée et le
colit du transport. La firme implante une ou plusieurs unités de production dans le pays
d'accueil au lieu d'exporter ou de conclure des contrats de licence. Alors que les exportations
incluent des colits supplémentaires relatifs aux barrieres a l'entrée et du colt de transport.

L'autorisation de licence constitue un risque pour la firme de perdre ses avantages spécifiques
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par le transfert de son savoir-faire a des tiers, fort probablement de potentiels concurrents a

long terme.

N

« Ressource or Assets-seeking FDI » : il s'agit d'IDE vertical ou a vocation de
réexporter. Le choix de ce type d'investissement est relatif au besoin de la firme de
s'approprier des inputs qu'elle exploite dans le processus de sa production a2 moindre colit vu
l'insuffisance de ces ressources sur son territoire (ressources naturelles, matieres premieres,
capital humain peu couteux...). Ce type d'IDE est trées observé dans les pays en
développement surtout dans 1'industrie manufacturiere. Il vise la réduction des cofits de la
production tels que les matieres premieres et la distribution de proximité. La firme va
délocaliser une partie de sa production dans les territoires qui ont les avantages comparatifs en
inputs exploités par ses unités de production. L'orientation de ce type d'IDE est la
réexportation des produits finis ou des produits intermédiaires a rassembler dans le pays
d'origine ou dans des unités de production dans d’autres économies. Ceci dit, le marché du
pays d'accueil peut ne pas étre servi par la production des IDE qui y sont implantés da
relativement a sa taille du marché peu attractive ou a l'intérét de la société mere a collecter

toute la production.

« Efficiency-seeking FDI » : ce type d'investissement apparait comme conséquence
de la proximité géographique des pays développés; lorsque la firme prévoit des gains encore
plus importants des économies d'échelle en investissant dans des pays avec lesquels il y a des
accords économiques, politiques et institutionnels (les cas de I'UE) alors elle choisit

. R 2
d'augmenter son efficience a travers les IDE".

¢ (lassification du point de vue du pays d'accueil :

« Import-substituting FDI » : ce type d'investissement consiste a substituer les
importations par une production sur le marché domestique. Les IDE remplacent alors les
exportations du pays d'origine et les importations du pays d'accueil. Ce type d'IDE est relatif a

la taille du marché, au cofit du transport et aux barrieres commerciales.

* Bevan et Estrin (2000) montrent que I'adhésion des pays de I'Europe de 1'Est 4 I'UE a beaucoup contribué a

I'¥mergence des investissements directs de provenance de I'UE des 15 dans ces pays.
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« Export-increasing FDI »: ce type d'investissement concerne l'exportation des
matieres premicres et des biens intermédiaires du pays d'accueil aux pays d'origine ou a

d'autres filiales de la firme afin d'achever le processus de production des biens finis.

« Government-initiated FDI » : il s'agit des résultats des politiques adoptées par un
pays afin de résoudre le probleme du déficit de la balance des paiements par la promotion de

I'investissement.

Kojima (1973, 1975, 1985) propose une autre forme de classification. Il considere qu'il
y a d'une part des IDE orientés vers le commerce qui génerent un exces de la demande des
importations et un exces de 1'offre des exportations. D'autre part, il y a les IDE anti-commerce
qui ont un effet contraire sur le commerce, il désigne les délocalisations a stratégie horizontale
qui, en plus qu’ils remplacent les exportations par une production locale destinée au marché
domestique, ils se servent des inputs locaux pour leurs activités économiques et donc ces IDE

baissent les échanges commerciaux.

En étudiant les firmes manufacturieres originaires des pays développés, Lankes et
Venables (1996) trouvent que les déterminants des IDE different entre les pays en transition
avant 1995. Ils ont observé un changement de mouvement des projets servant le marché local
par rapport a celui de l'exportation. Les IDE a destination d'export augmentent en méme
temps que le renforcement de l'intégration du marché européen. Ce qui amene a dire que le

facteur colit du travail joue un role plus déterminant.

Chen et Ku (2000) considerent qu'il y a des IDE de type expansionniste qui visent
I'exploitation intensive des avantages spécifiques de la firme dans le pays d'accueil. Ce type
d'IDE permet d'augmenter les ventes de la firme dans le pays d'origine et a I'étranger. Les IDE
de type défensif a pour objectif de réduire le cofit de la production surtout en visant les

territoires ou le coiit de la main d'ceuvre est réduit.

Entre les différents types de classification des IDE, il y a des déterminants préalables
ou classiques qui influencent l'attractivité des territoires (taille du marché, colit du travail,
ressources naturelles, proximité géographique et culturelle). Cependant, d'autres facteurs non

observés peuvent étre tres déterminants dans le choix de destination d'IDE.
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I. Théorie de I'Investissement Direct Etranger :

Jusqu'a la fin des années 50, les IDE n'occupaient pas une place importante dans le
monde des affaires par rapport au commerce international. Ce n'est qu'apres les années 60 que
la structure des transactions commerciales a pris une nouvelle forme d'échange sur le marché
mondial avec 1'émergence des FMN et leurs filiales partout dans le monde. Cette procédure a
commencé par des délocalisations vers des pays du méme niveau de développement (IDE

Nord-Nord) et successivement a pris place dans les pays en développement (IDE Nord-Sud).

Incapables d'expliquer I'émergence d'une nouvelle forme d'investissement
international par la doctrine des avantages comparatifs, les économistes se sont basés sur la
théorie néoclassique relative a l'arbitrage des flux de portefeuille d'Iverson (1936) pour
comprendre le mouvement des IDE. Une approche des "IP" qui n'est pas du tout compatible
avec les IDE ou d'autres formes de flux financiers. En effet, la complexité de comprendre la
réalité de la production internationale ne permet pas a l'approche néoclassique d'expliquer

pertinemment le phénomene des IDE.
La littérature sur les IDE s'est focalisée sur trois grands axes de recherches :

¢ Pourquoi les firmes optent pour la multinationalisation ?

¢ Pourquoi les firmes choisissent de délocaliser toute ou une partie de la
production a I’étranger au lieu d’exporter ou d'autoriser des contrats de
licence ?

e Comment expliquer la répartition géographique des flux des IDE et sur

quels criteres le choix du territoire d'accueil s'établit ?

La majorité des approches théoriques ont tenté d’expliquer les motifs a la
multinationalisation et a la délocalisation de la production comme mode de pénétration de

nouveaux marchés.

Hymer (1960) est le premier a analyser les avantages de la multinationalisation face
aux imperfections du marché. Vernon (1966) est le développeur de la théorie du cycle de vie
du produit pour expliquer la présence des FMN. Caves (1996) évoque les déterminants de la
multinationalisation en distinguant deux types d'intégration : (1) l'intégration horizontale qui a
pour motif l'appropriation d'actif incorporel spécifique a la firme combiné avec la recherche

de la réduction du colt marginal de l'investissement, (2) l'intégration verticale qui se
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manifeste avec la volonté de la firme a diminuer l'incertitude sur le marché potentiel a étre

servi et de baisser les barrieres a 1'entrée.

Buckley et Casson (1976) qui expliquent que pour réduire l'incertitude relative aux
imperfections du marché, les firmes choisissent l'internalisation de leurs activités de
production a 1'étranger. Dunning (1973, 1981) fonde une nouvelle approche qui met pour la
premiere fois la combinaison de trois déterminants traités auparavant séparément : les
avantages spécifiques a la firme, les avantages comparatifs du pays d'accueil et les avantages

de l'internalisation”.

Lucas (1990) propose un modele basé sur les apports néoclassiques traditionnels
relatifs a la demande des facteurs de production dans le cadre d'une stratégie de
monopolisation diversifiée. Casson (1990) considere que la théorie de 1’investissement direct
a I’étranger est une intersection entre trois théories : la théorie du marché de capitaux qui
explique le financement et le partage du risque financier ; la théorie de la firme, qui décrit le
transfert technologique, du savoir-faire, et des inputs ; la théorie du commerce international

qui traite les différents modes d’échanges et des pénétrations dans le marché international.

1. Les théories classiques :

Les premieres tentatives pour expliquer les IDE se sont basées sur les théories
classiques du commerce international. Avec I'hypothése de la perfection du marché, la
différence des dotations factorielles entre pays en travail ou en capital est le moteur principal
qui entraine les échanges internationaux que ce soit au niveau du commerce ou

d’investissement.

La théorie ricardienne sur les avantages comparatifs : Ricardo explique le
commerce international par les écarts de présence des facteurs de production entre les pays.
Le raisonnement dans le cadre d’une concurrence parfaite suggere qu’un pays va exporter les
biens dont il possede un avantage comparatif en termes de coiit de facteurs et importer les

biens dont il a un désavantage a la production.

? Coase (1937) est le premier qui a abordé la notion de l'internalisation.
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Le modele se repose sur un seul facteur de production, le travail. Ricardo le considere
comme homogene et parfaitement mobile a I'intérieur du pays mais intransférables vers
d'autres territoires étrangers. Faisant partie des facteurs de production, le capital est assimilé
comme du travail indirect et donc possede les mémes caractéristiques du facteur travail. Il
suppose que toutes les firmes ont la méme fonction de maximisation de profit et donc vont se
spécialiser dans une ou plusieurs activités dont elles possedent un avantage absolu voire

méme relatif par rapport a 1’étranger.

« Nous savons cependant, par expérience, que bien des causes
s’opposent a la sortie des capitaux. Telles sont : la crainte bien ou mal
fondée de voir s’anéantir au dehors un capital dont le propriétaire n’est pas
le maitre absolu, et la répugnance naturelle qu’éprouve tout homme a
quitter sa patrie et ses amis pour aller se confier a un gouvernement
étranger, et assujettir des habitudes anciennes a des meeurs et a des lois
nouvelles. Ces sentiments, que je serais faché de voir affaiblis, décident la
plupart des capitalistes a se contenter d’un taux de profits moins élevé dans
leur propre pays, plutot que d’aller chercher dans des pays étrangers un

emploi plus lucratif pour leurs fonds ».

Les avantages comparatifs se créent ainsi au niveau de la productivité du travail entre

les différents pays et constitue ainsi la source du développement des échanges internationaux.

La théorie d’Heckscher-Ohlin : il s’agit d’un prolongement de la théorie ricardienne
avec la seule différence d'intégrer les deux facteurs de production, travail et capital. Le

modele est présenté sous les hypotheses suivantes :

Le cofit du transport et des barrieres commerciales est nul ;
Une concurrence parfaite sur le marché ;
Une situation de plein emploi pour tous les facteurs ;

La méme fonction de production et méme technologie dans les différents pays ;

YV V V VYV V

Les facteurs de production sont mobiles a I’intérieur du pays mais pas a
I’extérieur ;

» L’équilibre des échanges commerciaux entre deux pays.

26



Le modele explique que le pays qui posseéde un avantage en capital va se spécialiser
dans la production intensive en capital et le pays abondant en travail va produire et exporter
les produits intensifs en travail. Cette approche, en termes de différences en dotations
factorielles entre les pays, a été critiquée par Arrow et al. (1961) de sorte qu’ils avancent que

le modele HOS a échoué a expliquer le commerce international, donc d'expliquer les IDE.

Casson (1990) critique aussi 1'explication des IDE en adoptant le modele néoclassique
HOS qui n'englobe pas les cofits des transactions et donc ne permet pas de différencier

l'investissement direct des autres types d'investissements.

2. Les nouvelles théories sur le commerce et I’investissement international :

2.1.Les nouvelles théories sur le commerce international :

Bien que les nouvelles théories du commerce international tentent de mieux expliquer
les échanges commerciaux entre pays, elles restent incapables d'expliquer la complexité des

IDE et autres formes de production internationale”.

En 1950, Mundell a développé un modele qui explique les échanges commerciaux en
se basant sur I'hypothese de 1'immobilité des facteurs de production. Il considere deux pays,
deux produits, deux facteurs de production et une fonction de production homogene pour les
deux pays. Cependant, I’exploitation d'un facteur pour la production du méme produit est plus
élevée dans un pays par rapport a l'autre. Les dotations factorielles excluent la possibilité
d'une spécialisation complete. Toutefois, le modele de Mundell n'explique pas les IDE bien

que l'auteur a inclus I'investissement de portefeuille dans 1'analyse.

Kojima et Ozawa (1984) ont développé le modele Mundell en partant de 1'idée que si
les exportations proviennent du pays qui a un avantage comparatif sur le produit, alors les

IDE émergent lorsque :(1) le pays n'a pas d'avantage comparatif dans le processus de

* La théorie des IDE s'explique aussi par la théorie développée par Vernon (1966) sur le principe du cycle de

produit qui sera traité ultérieurement.
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production, (2) il y a une approche de minimisation des cofts relative a la détérioration ou
'appropriation de cet avantage. Dans leur étude, Kojima et Ozawa ont combiné des variables
microéconomiques telles que les dotations factorielles et 'actif intangible avec les variables
macroéconomiques (politiques commerciales et industrielles). Markusen (1995) suggere une
approche plus réaliste de I'IDE en s'inspirant aussi de la théorie du commerce international. Il
avance que les gains relatifs au commerce peuvent €tre réalisés indépendamment du principe
des avantages comparatifs tant que 1’entreprise continue a exploiter les économies d’échelle et
maintient ses stratégies de différenciation de produit dans un environnement de concurrence

imparfaite.

Dans son analyse, Markusen a focalisé ses axes de recherches sur deux volets : (1) les
conditions sous lesquelles une entreprise choisit de servir le marché étranger par les
exportations ou par un investissement direct ; (2) les raisons pour lesquelles I’entreprise opte
pour les IDE et non pas pour d’autres formes de participation étrangere tels que la joint-

venture ou l'autorisation de contrats de licence.

L’auteur insiste sur le role des IDE de type horizontal dans son étude vu leur
prépondérance sur les flux internationaux. Son analyse de I'émergence des IDE repose sur des

constatations d'ordre macroéconomique mais aussi microéconomique.

¢ Les facteurs macroéconomiques :

» Les flux des IDE ont pris un rythme accéléré dans les échanges financiers
internationaux a partir des années 80.

» La présence d’une concentration a double sens. Les pays développés sont les
principaux bénéficiaires des flux des IDE que ce soit au niveau de provenance ou de
destination de ces investissements : Hummels et Stern (1994) montrent que 97% d’origine
d’IDE et 75% des territoires d’accueil sont les pays développés. Cependant a partir de 2003,
les pays en transition et les pays en développement ont modestement continué de prendre de
la place dans les échanges internationaux au détriment des pays développés qui ont fourni des
71% des IDE et accueilli 48% en 2010.

» La grande partie de la production des IDE est de type horizontal ce qui veut
dire que cette production est destinée aux marchés étrangers. Brainard (1993b) avance que les

filiales étrangeéres américaines n'exportent que 13% de leur production aux USA tandis que
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les entreprises étrangeres aux USA n’exportent que 2% de la production dans leur pays

d’origine.

Figure 2 : Evolution des flux des IDE des pays développés.

(En % par rapport au reste du monde)
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Source: UNCTAD, 2011.

» La complémentarité entre le commerce international et la production des IDE
est devenue une évidence surtout pour les pays développés (Blomstrom, Lipsey et al (1988),
Ferrantino (1992), Mucchielli et al (2000)).

» Les dotations factorielles qui different d’'un pays a ’autre n’expliquent pas
forcément les IDE (Brainard (1993b, 1993c)). De plus, le risque de diversification ou
I’évitement de la taxation ne sont pas un support pour qu'une entreprise internalise. La
majorité des FMN délocalise avant d'analyser les moyens de minimiser la taxation (Wheeler

et Mody (1992)).

¢ Les facteurs microéconomiques :

» 11 y a une différence entre les industries sur la nature de production ou de
distribution représentée par les FMN.

» Les FMN tentent de s’imposer dans une industrie selon quatre avantages :
niveau élevé de la R&D par rapport a la concurrence ; une composition hautement
qualifiée du capital humain; production d’une complexité technique ou d’une nouveauté

significative ; et un niveau élevé de différentiation productive (Caves (1982), Buckley et
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Casson (1976), Morck et Yeung (1991), Brainard (1993), Grubayh (1987), McFetridge et al
(1984), Teece (1986), Blomstrom et Zejan (1991)).

» Les firmes tentent de devenir des multinationales lorsque la valeur des actifs
incorporels d’une entreprise est beaucoup plus importante que sa valeur sur le marché (Morck
et Yeung (1991))°. Les FMN sont des entreprises avec de forts résidus qui ne sont que les
actifs incorporels inobservés et qui représentent les avantages spécifiques de la firme
(Markusen (1995)).

» Une évidence mitigée sur la relation négative qui lie les économies d’échelle et
la multinationalisation.

» L’existence d’un seuil de taille pour qu’une entreprise devienne une FMN n’est
pas si important par rapport a 1’age de D’entreprise qui est en corrélation avec la
multinationalisation (Blomstrom et Lipsey (1991), Morck et Yeung (1991)).

» Larelation entre les IDE et I’existence des barrieres commerciales ou des cotits
de transport demeure ambigué. Brainard (1993c) montre que la participation des filiales
étrangeres dans I’ensemble des exportations ainsi que leurs ventes sont positivement corrélées
avec les barrieres commerciales et les cofits de transport. Ceci montre un effet de substitution

des exportations par les IDE.

Ceci dit, des critiques majeures ont été adressées aux apports de la nouvelle théorie du
commerce dii a son analyse simplifiée, une entreprise produit un seul produit dans une seule
localisation. La diversification des produits et la multitude des unités de production sont
exclues et donc la nouvelle théorie du commerce ne peut pas aborder le sujet des FMN

principale source d'IDE.

2.2.La théorie de l'investissement de portefeuille et I'IDE :

D’autres tentatives d'expliquer les IDE se sont inspirées des hypotheses des taux de

rendements. La théorie des IP suggere que dans un environnement sans risque et sans

°La R&D, les stratégies de marketing et le personnel scientifique sont souvent considérés comme proxys des
actifs spécifiques a la firme et qui aboutissent a une corrélation importante avec la multinationalisation. En effet,
les actifs intangibles sont estimés par la valeur de la firme sur le marché moins la valeur des actifs corporels.
Selon Morck et Yeung (1991), l'actif incorporel est considéré comme un résidu qui est hautement corrélé avec la

multinationalisation.
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incertitude, ou les barrieres a l'entrée sont absentes, les capitaux se dirigent des pays a faible

rendement de revenus a celui qui dispose d'un taux de rendement élevé.

Le role des IDE est donc d'égaliser le taux de rendement marginal et le colit marginal
du capital. Le risque de neutralité relatif a cette hypothese implique que seul le taux de
rendement est pris en considération lors d'une décision d'investir a I'étranger. Ainsi I'IDE
potentiel se présente comme substitut a l'investissement domestique ou a d'autres IDE

possédés par la firme dans d'autres territoires.

Une hypotheése qui n'était jamais vérifiée dans la réalité. Plusieurs études empiriques
ont essayé de tester I'hypothese sur la relation entre le taux de rendement relatif et la
distribution géographique des IDE au niveau international. Weintraub (1967) teste cette
hypothese en étudiant les ID américains, il ne trouve pas de relation significative entre le

différentiel des taux de rendements inter-pays et le flux des ID américains.

Bandera et White (1968) rejettent cette hypothese et présentent une nouvelle approche
qui suppose que la capacité de rendement est une condition préalable pour le mouvement des

capitaux. Toutefois, les critiques adressées a cette hypothese insistent sur la direction

unilatérale des flux des IDE, du pays a rendement faible au pays a rendement élevé.

En outre, la méthode de calcul de la variable du taux de rendement est prévisionnelle,
elle est mesurée par le taux de revenu du capital investi qui dépend de plusieurs facteurs. Ceci
reflete bien l'absence de l'objectivité de l'estimation en se basant seulement sur le taux de
rendement du capital. En effet, La présence de l'aversion du risque implique que 1'IDE ne
dépend pas seulement du taux de rendement mais aussi du risque. Ainsi, une autre approche
se présente devant la firme qui s'articule autour de la diversification de son portefeuille sur le
marché de capitaux (Tobin (1958) et Markowitz (1959)). Elle consiste a étudier la
combinaison "rendements-risque" de telle sorte a maximiser le taux de rendement par unité de
risque ou bien de minimiser le risque par unité de rendement. Le risque est alors mesuré par la

variance ou la déviation standard du taux de rendement.

Méme si cette hypothese permet d'expliquer les flux multilatéraux de différents types
d'investissement financiers et avance la notion de "controle" qui différencie les IP des IDE,
elle ne permet pas de dégager la réalité de 1'émergence des IDE. Hymer (1976) est le premier

a critiquer cette approche, il a trouvé que plusieurs caractéristiques des IDE sont incohérentes
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avec la théorie des IP. Il avance, par exemple, que les FMN financent une large partie de leurs
investissements dans le pays d'accueil par le recours au marché financier domestique. De plus,
cette théorie ne permet pas d'expliquer la présence de certaines concentrations importantes des

IDE dans certains pays a faible rendement et leur quasi-absence dans d'autres.

Yang (1999) a développé cette hypothese en abordant une méthode de raisonnement
qui met le taux de rendement en liaison avec le capital humain afin d'expliquer pourquoi
certains IDE se dirigent vers des territoires a faible rendement. En étudiant les IDE en Chine,
il trouve que les investissements se dirigent vers les régions riches au détriment des régions
pauvres méme si le taux de rendement est plus élevé dans ces derniers. En ajoutant la variable
du capital humain, l'auteur trouve que les différentiels entre les régions riches et pauvres se
réduisent. Le capital humain joue un rdle important pour équilibrer le flux des IDE entre les

régions.

3. La théorie de I'organisation industrielle :

Hymer a permis d'expliquer les IDE par la théorie de 1'organisation industrielle. 1l
considere que 1'émergence des IDE est la combinaison de deux facteurs qui motivent les
entreprises a délocaliser. D'une part, le but de réduire la concurrence domestique ou
internationale amene a servir d'autres marchés encore inexploités par une firme. D'autre part,
la volonté de l'entreprise d'augmenter les gains se concrétise par 'exploitation intensive de ses

avantages spécifiques.

Le paradigme d’Hymer-Kindleberger traite les raisons qui expliquent pourquoi la
présence étrangere dans un territoire, sous forme d’IDE, peut rivaliser les autochtones qui
disposent déja d'une place sur le marché local et possedent des avantages en termes
d’information et de connaissance sur la structure du marché de consommation et de

production.

Selon ce paradigme, une entreprise peut réaliser des gains en opérant sur des marchés
étrangers, dans le cadre d’une concurrence imparfaite, que si elle possede le monopole
d'exploiter un avantage spécifique. Dans ce cas, Hymer dit que I'IDE peut émerger. Les

avantages spécifiques peuvent étre des avancées technologiques, du savoir-faire managérial,
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de la monopolisation d'un marché de production, des économies d'échelle verticale et

horizontale ou du capital humain hautement qualifié.

Toutefois, en implantant des filiales dans les marchés étrangers, la firme s'expose a
plusieurs contraintes. Des colits dits additionnels s'ajoutent pour établir un investissement
dans un autre pays. Il s'agit des dépenses relatives a la découverte du marché et au
développement des activités sur le territoire cible (barrieres linguistique et culturelle, systeme
1égislatif, adaptation au nouveau climat d'investissement...etc.). Le seul moyen qui permet a
la firme de compenser le désavantage informationnel par rapport a ses rivaux locaux est

qu'elle profite d'une monopolisation productive en processus ou procédure.

Hymer utilise le mot "controle" ou "propriété" pour différencier 1'IDE des autres
formes de flux financiers. 1l explique que si les firmes étrangeéres veulent maximiser leur
profit, il est important qu'elles aient un contrdle large sur les activités a 1'étranger. En effet,
seuls les avantages spécifiques a la firme étrangere permettent de compenser les cofits
additionnels liés a ses désavantages informationnels sur le territoire d'accueil. En les
développant sur le marché domestique, les firmes étrangeres rivalisent les firmes locales et

renforcent la concurrence.

Kindlerberger (1969) avance qu'une entreprise qui prévoit un IDE doit posséder des
avantages comparatifs transférables a 1'étranger et réaliser un rendement qui absorbe son

désavantage sur le territoire d'accueil par rapport a ses concurrents autochtones.

N

L'entreprise cherche alors a exploiter ses avantages spécifiques tout en essayant de
préserver leur diffusion parmi ses concurrents. Le seul moyen qui peut faire face a
l'incertitude et au risque de perte de son patrimoine incorporel est de réaliser un IDE. En
créant des filiales a 1'étranger, I'entreprise est certaine de protéger ses spécificités factorielles

et de collecter toutes les rentes provenant de la production étrangere.

Kindlerberger explique aussi le choix des IDE au lieu des exportations pour servir les
marchés étrangers par les colits additionnels relatifs au transport et a l'entrée du marché
étranger. Il ajoute que la présence des facteurs de production a des cotits moins élevés dans le

pays d'accueil est un déterminant essentiel pour le choix stratégique d'IDE.

D’autres auteurs ont poursuivi le développement du paradigme d'Hymer-Kindleberger

tels que Buckley et Casson (1976, 1985), Dunning et Rugman (1985), Dunning (1988). Ils ont
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tous critiqué le raisonnement d'Hymer qui ne prend pas en considération la différenciation des
types d'imperfection du marché : les imperfections structurelles et les imperfections en termes

de cofit (Casson (1987)).

En effet, les imperfections structurelles se développent en passant d'une concurrence
parfaite sur un produit a une concurrence imparfaite relative aux avantages spécifiques dont
dispose chaque entreprise (savoir-faire, acces privilégié aux inputs, différenciation de produit,
économies d'échelle...etc.). Alors que les imperfections liées au colit des transactions

surgissent naturellement d'une maniere exogene aux entreprises.

Caves (1971) développe l'approche d'Hymer sur le choix de la multinationalisation a
deux niveaux, vertical et horizontal. Si I'entreprise opte pour une pénétration horizontale alors
il est impératif que la différenciation productive soit son avantage spécifique. L'IDE de type
vertical se réalise dans le seul but de faire face a l'incertitude vis-a-vis des marchés étrangers
et d'éventuels changements politiques ou commerciaux a tendance protectionniste dans le

pays d'accueil.

Il est vrai que la théorie de 1'organisation industrielle tente d’expliquer pourquoi les
firmes préferent les IDE sur d'autres formes de service du marché étranger, cependant elle ne

montre pas pourquoi le choix d'un territoire au lieu d'un autre.

4. La théorie d'internalisation :

Coase (1937) est le premier qui a abordé la théorie de I'internalisation. Les
imperfections du marché sont les principaux facteurs qui motivent les IDE. Les firmes sont
différentes sur plusieurs niveaux : différenciation de produits, savoir-faire, le niveau de la
concentration sur le marché, la qualité des collaborateurs...etc. Chaque firme cherche a

maximiser le profit tout en réduisant les cofits.

Afin d'éviter ou minimiser les retombées des imperfections du marché, la firme
protege son savoir-faire par la création d'autres unités de production a 1'étranger au lieu de le

transférer a de potentiels concurrents a travers la concession de licence. La firme internalise
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malgré le colit élevé de 1'implantation par rapport a celui d'attribution de licence. Le motif est

que ce dernier mode de production inclut une incertitude pour la firme sur le long terme.

Le paradigme d'internalisation développé par Buckley et Casson (1976), Casson
(1983) et Rugman (1982) explique que lorsque la procuration des produits intermédiaires
exploités par une entreprise directement du fournisseur devient moins avantageuse que de les
acheter sur le marché alors l'internalisation du fournisseur devient indispensable. Il s'agit
d'une stratégie souvent adoptés par les FMN afin de baisser les cofits de transaction (Teece

(1986)).

Le principe d'internalisation a été aussi développé par d'autres approches dont
principalement 'asymétrie de l'information et l'incertitude au sein du marché étranger ainsi
que la protection du savoir-faire. Markusen aborde 1'asymétrie de l'information comme une
raison d'internaliser les activités de l'entreprise vu que ses avantages spécifiques en termes du
savoir-faire ont les mémes caractéristiques qu’un bien public. En effet, chaque entreprise
cherche a protéger son savoir-faire en limitant la diffusion de ses avancées technologiques
aupres de ses potentiels concurrents (les bénéficiaires de licence) en optant pour

I'internalisation (Ethier (1986)).

Le modele d’Ethier et Markusen (1993) est un modele qui tente d'expliquer pourquoi
le choix d'investir directement au lieu d'autoriser des contrats de licence pour servir les
marchés étrangers. Le modele considere deux périodes durant lesquelles une FMN veut
exploiter son savoir—faire sur les marchés étrangers par la concession de licence ou par I'IDE

(le volet des exportations est completement ignoré dans I’analyse).

A cause des colts relatifs a investir a 1’étranger, la concession de licence se présente
comme le moyen le moins coliteux mais le plus représentatif du risque pour la firme. En effet,
le titulaire d’une licence bénéficie sur la premiere période du savoir-faire importé de la firme
étrangere et tente de le maitriser. La deuxieme période est caractérisée par une incertitude sur

la continuité de I’engagement de la part du concessionnaire ou du concédant de licence.
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Encadré 1: Illustration du modele Markusen-Ethier.

Notant « R » les rentes, « F » le cofit du capital physique payé par le titulaire du

contrat de licence ou la FMN, M les rentes de la filiale étrangere.

1. (2R- F) représentent les rentes totales durant les deux périodes versées par le
titulaire de licence a la FMN.

2. (2M-F) représentent les rentes totales réalisées par la filiale étrangere sur les
deux périodes.

3. Si 2R-F) > (2M-F), alors (R>M), ce qui est conforme a I’hypothese que les
coflits relatifs a un investissement direct sont beaucoup plus élevés que les cofits
liés au service du marché étranger par la concession de licence.

4. 2R-F) > 2M-F) > (R+D-2F). Si la FMN fournit une deuxiéme licence alors
une situation de duopole se crée sur le marché étranger. Les rentes collectées
seront (R+D-2F) avec D le total des rentes recues par les deux entités sur la
deuxieme période (2Fsignifie qu'il y a deux titulaires d'une méme licence). Les
rentes en duopole sont les moins élevées et donc les moins favorables pour la

FMN.

Supposant maintenant L1 et L2 les frais de licence pour les périodes 1 et 2,
C1 et C2 représentent le premier et le deuxieme titulaire de licence.
L’interrogation qui se présente alors est de savoir si le contrat de licence
continuera ou non? Si oui, dans quels cas les deux partenaires affecteront

négativement leurs activités ?

1. Si les deux contractants, la FMN et le titulaire de contrat de licence, continuent
leur engagement sur la deuxieme période alors F le cofit du capital physique ne
changera pas.

2. Pour le concessionnaire C1, s’il rivalise la FMN sur la deuxieéme période alors
il doit payer (R-L2). Mais si (R-L2) = (R-F), alors la FMN et C1 continueront
leur arrangement sur la deuxieme période avec R>2F.

3. Pour la FMN, si elle attribue une deuxieme licence alors elle va collecter les
rentes a travers les frais relatifs a la concession de licence a condition que

(L1+L2=2R). Le premier concessionnaire C1 se trouve dans une situation de
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duopole avec un nouveau concessionnaire C2. Durant la deuxieéme période, les
revenus seront pour C1 et C2 de (D/2-F) et (D/2) respectivement. La FMN peut
faire payer les charges durant la premiere période au premier concessionnaire
(L1=R+D/2-F) et durant la deuxieme période au deuxieme bénéficiaire (L2=D/2).
Ainsi, la rente des deux périodes collectée par la FMN (L1+L2-F)=(R+D-2F)
alors que le profit des deux concessionnaires est « 0 ». Si la FMN échoue a se

rentabiliser par un duopole, elle va opter pour I'IDE car (2M-F) > (R+D-2F).

Remarque : Dans le cas ou F=0, ce qui signifie que le transfert est un capital
technologique alors impérativement (R > 2F) car le concessionnaire obtiendra
facilement le savoir-faire durant la premiere période. C’est pourquoi la FMN
choisit I'IDE pour protéger son savoir—faire malgré la cherté des cofits
d’implantation ce qui est conforme avec la théorie qui considere la technologie

comme un « joint-input ».

Le titulaire de licence peut initier au développement du savoir-faire acquis pour son
propre compte et donc rivaliser la firme étrangere. Ainsi, I’IDE s’avere certainement le moyen
le plus coliteux mais le moins risqué car une filiale ne peut s’isoler de la société mere ou la

COI’ICUITCI]CCI'6.

De méme, la FMN peut accorder la méme licence a une autre entreprise domestique
qui entre en compétition avec le premier bénéficiaire et donc 1’affecte négativement en créant
une situation de duopole sur le marché local. Une éventualité qui augmente davantage le

risque de la perte du controle des avantages spécifiques de la firme étrangere.

® La diffusion du savoir-faire propre 2 la firme peut cependant se concrétiser par la mobilité du capital humain

entre filiales étrangeres et firmes domestiques.
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5. La théorie éclectique de Dunning:

Connu aussi par le paradigme OLI "Ownership-specific-advantages, Location
advantages, Internalization advantages " qui a été développée par Dunning (1979). Il s'agit
d'une théorie qui concilie les approches théoriques sur la multinationalisation et les retombées
empiriques en proposant une combinaison de divers avantages qui regroupe trois principaux

acteurs 1’Etat, le secteur d’activités et la firme.

5.1.Présentation de I'approche OLI:

Cette théorie permet de comprendre tous les types de production internationale grace a
la combinaison des avantages spécifiques des firmes avec les avantages comparatifs des
différents territoires qui selon la vision de l'entreprise peuvent conduire a une stratégie

d'internalisation.
® Ownership-specific-advantages : avantages spécifiques a la firme.

Il s'agit des avantages propres a la firme par rapport a ses concurrents sur la propriété
et la gestion d’actifs, corporels et/ou incorporels, qui peuvent étre transférés. Ils peuvent
s'articuler autour d'un produit ou d'un processus de production, de la capacité managériale et
organisationnelle développée et différenciée, de la force monopolistique, d'acces privilégié
aux marchés des inputs et des outputs...etc. L’exploitation de ces avantages spécifiques
conduit selon la stratégie suivie par la firme a augmenter ses gains via les recettes (approche

horizontale) et/ou les charges de production (approche verticale)’.

7 La pénétration de nouveaux marchés inclut des coiits supplémentaires dus 2 I'asymétrie d'information d'une part
et des effets de distance entre le pays d'origine et le pays d'accueil de 1'IDE. Ainsi, une nouvelle contrainte se

pose pour la firme. Comment compenser les cofits supplémentaires ?
Gain= [Revenus — Cofits de production] — Coflits supplémentaires
Il y a deux possibilités :

« Si la firme suit une stratégie horizontale, elle va réaliser des gains élevés par rapport au pays d’origine
par la conquéte de nouveaux marchés.
s Si la firme suit une stratégie verticale, elle va augmenter ses rentes par l'exploitation des facteurs de

production & bon marché.
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e Location advantages : avantages spécifiques a la localisation a I’étranger.

Il s’agit des facteurs exogenes a la firme qui affectent sa décision d’investissement a
I’étranger : dotations factorielles quantitatives et qualitatives, taille du marché, environnement
global d'investissement favorable dans le pays d'accueil sujet de la délocalisation (régime

fiscal, réglementation du travail, degré de restriction aux échanges...etc.).

L'immobilité de certains facteurs de production tels que le capital humain et les
ressource naturelles explique la théorie de localisation. Elle est liée a la répartition
géographique des facteurs de production entre les territoires. Cette théorie traite en plus du

principe des avantages comparatifs, le colit du transport et des barrieres commerciales.

En termes de coft, 1'entreprise opte pour la délocalisation dans des territoires ou les
facteurs qu'elle exploite dans son processus de production sont abondants et moins chers.
C'est le cas évident du colit de la main d'ceuvre, relativement a la productivité attendue par

I’investisseur, comme motivation a la délocalisation.

En termes de proximité, I'entreprise délocalise afin de servir les marchés étrangers et
de renforcer sa position par rapport a la concurrence tout en réduisant les cofits relatifs a
I'entrée au marché. En termes d’avantages-pays, l'entreprise délocalise lorsque le pays
d'accueil propose un climat d'investissement favorable pour servir le marché local et les

marchés avoisinants.

¢ Internalization advantages: I’internalisation.

Cet avantage nécessite que la firme ait une préférence a internaliser ses activités au
lieu de les externaliser au sein d'autres firmes étrangeres a travers des partenariats ou
d'attribution de droit d'exploitation. Le choix d’internalisation se révele quand le
fonctionnement du marché ne répond plus aux objectifs de la firme (saturation du marché
national, colits de transactions treés élevés, concurrence locale et internationale
accrue).L'intérét de l'internalisation est de sauvegarder les avantages spécifiques et de

maintenir le controle sur les activités de la firme.

Dunning montre que la décision d’investir a 1’étranger sera prise par la firme une fois
les trois avantages regroupés. L’absence de I’un de ces avantages changera completement la

stratégie de la firme.
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Tableau 1 : Le choix d’investissement relativement aux combinaisons OLI.

Modes de pénétration

Avantages spécifiques

Avantages a la

Avantages a

localisation I’internalisation
IDE Oui Oui Oui
Exportation Oui Non Oui
Concession de licence Oui Non Non

Si l'entreprise possede des avantages spécifiques qu'elle souhaite exploiter davantage,
la production a l'étranger, la production domestique destinée a l'export ou l'attribution de

licence se présentent comme des stratégies équivalentes pour l'entreprise (O + L).

Si I'entreprise a un avantage a internaliser sa production afin de protéger ses avantages
spécifiques alors elle va opter soit pour I'IDE soit pour I'export afin de servir les marchés

étrangers® (O + ).

Si l'entreprise a un avantage a internaliser tout ou une partie de ses activités par
I'exploitation intensive de ses avantages spécifiques dans des territoires dotés d'avantages
comparatifs alors il n'y a que I'IDE qui peut combiner ces trois aspects de développement des

activités de l'entreprise au niveau international (O + L + I).

Il est a noter que les avantages « Ownership-Location-Internalization » ne sont pas
stables, ils changent régulierement. Il est impératif alors pour la firme de profiter le plus
longtemps possible de la combinaison des trois avantages et d’adopter régulierement ses

stratégies aux nouveaux changements des OLL

5.2.Critiques de la théorie éclectique : ’approche synthétique de Mucchielli.

Dunning a été critiqué pour son approche microéconomique des déterminants de la
multinationalisation, incluant I’internalisation qui demeure le propre choix de la firme (K.
Kojima (1985), J.L. Mucchielli (1985)). Effectivement, I’auteur a analysé 1’avantage a la

localisation du point de vue de la firme ce qui exclut la notion d’avantage comparatif des

¥ La théorie éclectique ne permet pas de montrer ou d'expliquer la relation entre le commerce international et les

IDE.
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pays. Dunning a négligé 1’aspect comparatif qui nécessite au moins 1’analyse de deux produits

et deux pays.

De méme, des critiques sur sa vision du cycle d’investissement en matiere de
délocalisation ont été mentionnées. Pour 1’auteur, plus I’économie des pays récipiendaires se
développe, plus la pénétration devient difficile en termes de coflits de production qui s’élevent
de plus en plus. Seulement, une économie qui se développe induit une demande intérieure en
hausse, qui constitue un autre déterminant de délocalisation inexploré dans 1’approche de

Dunning (Mucchielli (1985)).

Toujours dans le cadre de concurrence imparfaite et d’oligopole, Mucchielli a essayé
de prendre I’approche microéconomique de la multinationalisation de Dunning et d’intégrer
les avantages comparatifs des pays comme axe principal a la délocalisation. Pour 1'auteur, les
avantages compétitifs ou monopolistiques d’une firme sont de deux sortes : ceux qui
permettent la réduction des cofits de production et ceux qui servent a la différenciation des

produits. Les deux avantages peuvent étre cumulables.

Les avantages monopolistiques sont le résultat des avantages comparatifs du pays
d’origine (le développement économique, la qualification du capital humain, le niveau
technologique et du savoir-faire, I’environnement général de 1’investissement, la taille du

marché intérieur). Ils sont tous des variables explicatives des avantages spécifiques a la firme.

Mucchielli analyse les avantages a la délocalisation du point de vue de I’offre et de la
demande contrairement a Dunning qui a parlé des avantages comparatifs en matiere de cofit

des facteurs de production.

En délocalisant, une firme exploite les dotations factorielles du pays récipiendaire et
pénetre dans son marché intérieur. Parallelement, un pays d’accueil propose des facteurs de
production a moindre colt et cherche a satisfaire sa demande intérieure en termes des
nouveautés. Ainsi, la demande des facteurs de production et 1’offre des produits des firmes

représentent respectivement 1’offre et la demande intérieure du pays d’accueil.

La combinaison des avantages compétitifs et des avantages comparatifs reste liée a la
concordance ou a la discordance entre la firme et I’environnement d’investissement dans le
pays d’origine et le reste du monde (offre de facteur de production et demande étrangere des

produits). La firme cherche a réduire le colit de production et a pénétrer dans de nouveaux
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marchés pour rester compétitive sur le marché national et international. Ces concordances et
discordances vont étre les déterminants du choix entre la continuité de la production dans le
pays d’origine ou la délocalisation dans les pays qui proposent des conditions favorables a

I’investissement que ce soit au niveau de 1’offre ou de la demande.

Mucchielli a différencié six situations en combinant les avantages compétitifs des
firmes avec les avantages comparatifs du pays d’origine, dans une logique d'offre et de

demande, dont quatre engendrent 1'IDE.

1. La premiere situation, ni I’offre ni la demande ne répondent aux objectifs de la
firme. Elle va chercher a délocaliser dans un ou plusieurs pays qui offrent des
facteurs nécessaires a la production a moindre cofit pour servir des marchés
étrangers ol la demande est importante.

2. La deuxieme situation représente l'inverse. La firme n’a pas d’avantage
compétitif mais le pays d’accueil dispose des dotations factorielles et d’une
demande intérieure représentative. Il constitue un terrain d’investissement
attractif pour les firmes étrangeres.

3. La troisieme situation, la firme a des avantages spécifiques qu'elle veut
exploiter davantage en délocalisant dans les marchés étrangers ou la demande
ne cesse d'augmenter. elle va créer une sorte de complémentarité entre les
exportations et les IDE.

4. La quatrieme situation illustre I'IDE de type vertical. La firme considere le
pays d'accueil comme une plateforme de réexportation et non pas un marché a
intégrer, elle va internaliser sa production tout en bénéficiant des avantages
comparatifs du pays en termes de dotations factorielles.

5. La cinquieme et la sixieme situations constituent la représentation pure et
simple du commerce international. Le pays d'origine offre tous les avantages
comparatifs que la firme exploite dans son processus de production. Elle
choisit de servir les marchés étrangers par l'exportation. Au contraire, si la
firme ne possede pas d'avantages spécifiques et qu'elle ne peut pas bénéficier
des avantages comparatifs de son pays d'origine, elle va étre dans la contrainte
dimporter. Ces deux situations peuvent étre transformées en investissement
direct dans la présence de barrieres tarifaires ou non tarifaires qui provoque

I'augmentation des colits des transactions commerciales.

42



Mucchielli montre que 1’existence de discordances entre les avantages compétitifs de
la firme et les avantages comparatifs du pays d’origine est la source de 1'émergence des IDE.
La firme va délocaliser dans un ou plusieurs pays qui proposent des avantages comparatifs en
termes d’offre de facteur et/ou de demande de produits compatibles avec ses avantages
compétitifs. Ces pays potentiels a la délocalisation peuvent étre, eux-mémes, dans une

situation de discordance avec les firmes nationales, mais ce n’est pas une condition préalable.

Toutefois, 1’auteur aborde dans son analyse un autre avantage relatif a la relation de la
firme avec d'autres firmes étrangeres, il parle d’avantage stratégique. Dans un environnement
concurrentiel, une course vers I’innovation et la R&D est de plus en plus intense. Les firmes
se voient dans la contrainte de réaliser des accords et des alliances stratégiques en
complément ou en substitution a 1’investissement direct et autres modes de pénétration dans

de nouveaux marchés.

6. La théorie des Firmes multinationales et I'IDE :

Markusen et al. (1991) essayent d'expliquer pourquoi il y a des multinationales sur les
marchés de production. En se basant sur l'approche éclectique de la multinationalisation, il
aborde le concept "firm-specific-assets” qui caractérise chaque firme de ses rivales (capital

humain, technologies spécifiques, savoir-faire managérial...)’.

Ils expliquent que le savoir-faire a les mémes caractéristiques qu'un bien public. Il peut
étre transféré et exploité facilement et a moindre cofit. La théorie des FMN repose sur trois

motivations :

» "Market oriented foreign direct investment" consiste a 1’orientation des firmes
vers les marchés de grande taille ou la demande est importante et les barrieres commerciales
sont coliteuses. Ce type d'IDE est le plus observé dans les pays développés et les pays en
développement a forte croissance.

» L'abondance des mati¢res premieres : il s'agit d'une forme d'investissement
bénéfique pour le pays d'origine et le pays d'accueil car le transfert technologique du premier

est compensé par 'abondance de la matiere premiere dans le deuxieme.

’ Horstman et Markusen (1992), Motta (1992), Motta et Norman (1996) se sont inspirés du principe de la théorie

des jeux pour expliquer le choix d'une entreprise a internaliser ses activités a I’étranger.
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» La minimisation des colts de production : il concerne surtout les secteurs
intensifs en travail. Les firmes se délocalisent dans les territoires ou le coiit de la main

d'ceuvre est le moins cher.

IIs soulignent que les FMN émergent dans les industries qui nécessitent des niveaux
technologiques et informationnels avancés et que leur orientation commerciale est déterminée
par la présence des avantages comparatifs et des barrieres tarifaires élevées. Ils expliquent que
lorsqu'une entreprise décide d'investir a l'étranger, elle se lance dans un environnement
complexe et incertain vu les dimensions économiques, culturelles et politiques auxquelles elle
doit faire face en pénétrant dans le territoire d'accueil. Elle va choisir la nature et la forme de
délocalisation de ses activités de production ou de distribution ou les deux a la fois selon la
structure du marché étranger et la distance informationnelle entre le pays d'origine et le pays

d'accueil.

Les auteurs analysent aussi le comportement des décideurs par rapport a la perception
de certains événements provenant du pays d'accueil. Ils avancent que les FMN, dans leur
choix de territoire, ne réussissent pas nécessairement a faire la différence entre les politiques
internationales qui peuvent affecter directement leurs activités a 1'étranger et ceux qui n'auront
aucun impact. En effet, les décideurs peuvent trouver des difficultés pour établir un lien entre
les événements politiques réels qui affectent leur investissement et leur propre interprétation
de ces événements vu que l'information qu'ils recoivent n'est pas consistante avec leur vision :
« la dissonance cognitive ». IIs peuvent avoir aussi un préjugé sur les événements politiques
discontinus et récemment produits et ignorer de mettre l'accent sur les événements
permanents. En plus, les décideurs peuvent avoir un avis exagéré sur l'aspect négatif de
l'intervention du Gouvernement d'accueil par rapport a leurs investissements ce qui rend le

raisonnement subjectif et général.

6.1.Les actifs spécifiques et le savoir-faire :

Les industries qui sont caractérisées par un niveau de R&D élevé, un 