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Introduction

La question des délocalisations occupe une place importante dans le
débat économique et social, en France comme a I’étranger.

Le rapport qui suit place cette question dans le contexte plus large de la
mondialisation, des investissements directs étrangers (IDE) et de la stratégie
des entreprises multinationales. I’analyse concerne en particulier les IDE
sortants réalisés par des groupes francais, mais elle ne néglige pas pour
autant les IDE entrants effectués par des groupes étrangers en France. Elle
est doublée de résultats empiriques originaux, appuy€s sur un échantillon
de plus de 800 entreprises multinationales, qui permettent de tester la perti-
nence ou non d’un certain nombre d’hypotheses théoriques.

La premicre étape consiste justement a décortiquer les données disponi-
bles, en corrigeant celles fournies par la balance des paiements et en repre-
nant les séries calculées par la Banque de France. Plusieurs clivages struc-
turent les démonstrations : celui entre I’IDE horizontal (I’activité de la
filiale a I’étranger réplique I’activité domestique) et I'IDE vertical (1’activité
a I’étranger est un complément de I’activité domestique, car I’une et I’autre
ne se situent pas au méme niveau de la chaine de production) ; celui entre
I’effet-revenu et 1’effet-substitution de I'implantation a 1’étranger. Alors
que I’effet-substitution souligne I’impact net négatif de I’IDE sortant pour
le pays d’origine, I’effet-revenu met en lumicre, via I’élargissement des
marchés et des ventes, les implications positives de I’'implantation a I’étranger
pour le pays d’origine. Le rapport étudie de pres sous quelles conditions
I’un des deux effets I’emporte sur I’autre. Il apparait en particulier que leur
combinaison differe selon que I’implantation est réalisée dans un autre pays
développé ou bien dans un pays a bas salaires.

Ce rapport éclaire aussi, chiffres a I’appui, les liens entre les performances
des entreprises et leur caractere multinational, qu’il s’agisse d’IDE sortants
ou entrants. Comme chacun sait, corrélation ne vaut pas causalité. Les impli-
cations de politique économique sont de ce fait suggérées avec beaucoup
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de prudence et de nuances plutot qu’assenées. Tant mieux pour I’intérét du
lecteur et d’un débat tres rapidement passionnel lorsqu’il devient public, et
qui est loin de se stabiliser.

Ce rapport a été présenté a Madame Anne-Marie Idrac, secrétaire d’Etat
au Commerce extérieur, le 26 janvier 2010. Il a bénéficié¢ du concours
efficace de Jézabel Couppey-Soubeyran, conseillere scientifique au CAE.

Christian de Boissieu
Président délégué du Conseil d’analyse économique
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1. Introduction

Le rapport du CAE sur la comparaison des performances commerciales
de la France et de I’ Allemagne (Fontagné et Gaulier, 2008) a mis en évi-
dence des différences de stratégie des firmes en matiere d’internationalisa-
tion entre les deux pays. Les grandes firmes francaises semblent avoir pri-
vilégié I’investissement a I’étranger et la production (éventuellement 1’ex-
portation) depuis leurs filiales étrangeres, tandis que les firmes allemandes
segmentent plus la chaine de valeur et utilisent leurs localisations ou four-
nisseurs étrangers comme source de compétitivité pour les activités indus-
trielles maintenues outre-Rhin. Ces conclusions posent la question de I’im-
pact de I’investissement et de I’activité a I’étranger sur les performances
des firmes.

Si une entreprise étrangere investit en France, c’est que la rentabilité
apportée par cet investissement est élevée. Si une entreprise francaise in-
vestit a I’étranger, le méme raisonnement s’applique. L’entreprise investis-
sant a I’étranger valorise alors des actifs spécifiques (marque, technolo-
gie...) lui apportant un avantage par rapport aux firmes du pays de destina-
tion, et compensant les cotts divers liés a cette opération. Et si ces cofits ont
été supportés, c’est que la firme réalisant cet investissement était plutot
plus productive et plus rentable que ses concurrentes dans son pays d’ori-
gine. Ce raisonnement économique simple constituera la trame de I’ana-
lyse conduite dans ce rapport.
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Le présent rapport comporte quatre contributions. Il pose tout d’abord
des questions de nature méthodologique. Si un tel questionnement peut sem-
bler inopportun dans un rapport de politique économique, la définition de
I’objet d’étude, tout comme sa mesure, ont une grande importance en ter-
mes d’étude d’impact. Nous tentons également de présenter de facon syn-
thétique les questions méthodologiques soulevées par les études d’impact
elles-mémes, afin de mieux en apprécier la pertinence pour guider la politi-
que économique. La deuxieéme contribution est plus traditionnelle, puis-
qu’il s’agit de passer en revue 1’état de I’art. La troisieme contribution est
factuelle. Nous utilisons des données individuelles d’entreprises localisées
en France concernant leur commerce extérieur, la détention de leur capital
et leurs performances et répondons a deux questions : quelles sont les fir-
mes qui s’implantent a 1’étranger ou qui sont acquises en France par des
groupes étrangers ? Dans les deux cas, cette « multinationalisation » en-
traine-t-elle une amélioration des performances en France des entreprises
frangaises concernées. Nous accordons ici une importance particulieére aux
firmes indépendantes par rapport a celles appartenant a des groupes. La
derniere contribution est une analyse préliminaire des données de I’enquéte
FATS-OW sur I’activité des entreprises multinationales frangaises a 1’étran-
ger. La contribution est tout d’abord descriptive. Elle présente la distribu-
tion spatiale et sectorielle de ces activités. Puis, on s’intéresse a I’impact de
ces activités sur I’emploi des groupes francais.

Notre groupe de travail a largement bénéficié de la participation active
de toutes les administrations concernées, sans lesquelles il n’aurait pu étre
mené a bien. Les membres du groupe de travail ont aussi fortement contri-
bué, par leurs suppléments et par leur participation active aux débats. Une
mention particuliere pour les administrations ayant fourni les données indi-
viduelles nécessaires, et plus spécifiquement a nos interlocuteurs ayant tou-
jours répondu a nos demandes de la facon la plus efficace. Que tous soient
remerciés. Les erreurs subsistant sont de notre fait. Le reflet des travaux du
groupe se retrouve dans les suppléments au rapport. Nous remercions
Jézabel Couppey-Soubeyran pour la part active prise, au titre du CAE, au
travail de notre groupe. Ce travail a bénéfici¢ enfin des commentaires de
Michele Debonneuil et Anne Epaulard. Dominique Nivat et Bruno Terrien
expliquent I’application du principe directionnel étendu aux données fran-
caises d’investissements directs étrangers. Jean-Charles Bricongne et
Guillaume Gaulier proposent une analyse descriptive des données indivi-
duelles d’investissement en s’intéressant aux marges extensives et intensi-
ves. Le complément d’Alexandre Gazaniol et Frédéric Peltrault s’intéresse
a 'impact des IDE francais sur la productivité et ’emploi en France. Ni-
cole Madariaga analyse la relation de complémentarité entre les IDE et le
commerce en utilisant des données d’investissement direct en balance des
paiements. Colette Héricher présente les premiers résultats de I’enquéte
pilote FATS-Out de I’INSEE. Enfin Sylvie Montout présente les statisti-

(1) Pour FATS Outward ou statistiques d’activité des filiales a 1’étranger.
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ques collectées a I’occasion des projets d’investissement en France des grou-
pes étrangers. Nous reprenons dans le corps du texte les principales conclu-
sions de ces compléments.

Les implications de ce travail en termes de politique économique sont
importantes et chaque mécanisme ou fait stylisé rapporté devra étre com-
menté, répétons-le, en pleine connaissance des questions méthodologiques
sous-jacentes.

Un sujet important de politique économique concerne I’impact sur les
performances en France (activité, emploi...) de 'implantation des firmes
frangaises a I’étranger. On s’attend a ce que les firmes francaises ayant une
implantation étrangere soient plus productives que la moyenne (et plus per-
formantes que les firmes exportatrices elles-mémes plus productives que
les entreprises purement domestiques). Mais a-t-on ici une relation de cause
a effet, allant de I’internationalisation vers la performance, ou une simple
sélection des plus performantes par la concurrence internationale ? Nous
allons découvrir que la relation est double : les plus performantes s’implan-
tent a 1’étranger ; elles peuvent devenir plus performantes encore a cette
occasion, tout dépendant de leur statut.

Cinq principaux résultats se dégagent de notre rapport :

* les données d’investissement direct a I’étranger sont une mauvaise
approximation de ’activité des firmes multinationales. Cela est dfi a ce que
les données de balance des paiements ne retracent au mieux que le montant
du capital investi, sans information sur 1’activité réelle. Mais surtout, les
données d’investissement direct en balance des paiements sont elles-mé-
mes de moins en moins le reflet d’une réalité économique, en raison de
I’importance prise par les préts intra-groupes et les entités spécifiques cen-
tralisant a 1’étranger les opérations financieres des groupes francais. Des
données d’activité sont désormais collectées a titre expérimental, mais les
premiers résultats montrent que des informations importantes vont faire
défaut, comme le commerce extérieur des groupes enquétés ;

* si I’internationalisation de I’économie frangaise est probablement su-
restimée par les données d’investissements directs, il reste que des pans
entiers de I’activité économique, de I’emploi, dépendent des groupes étrangers.
Cela constitue une forte contrainte pesant sur I’autonomie de la politique
économique : les groupes étrangers ont une grande liberté de localisation...
Parallelement, les groupes francais ont tiré les conséquences de la dynami-
que de I’économie mondiale. Ils réalisent une grande partie de leur activité,
et peut-€tre encore plus de leur rentabilité, a 1’extérieur du territoire ;

* I’impact de I’investissement étranger sur 1’activité et I’emploi dépend
du type d’investissement réalisé, du pays de destination de I’investissement
et de ’importance respective des effets de substitution et de revenu. Les
implantations de type horizontal (la réplication des unités de production
pour accéder aux marchés étrangers) ont en termes nets un impact positif
sur I’activité et ’emploi en France. La littérature nous montre par ailleurs
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que les emplois créés sont plutot plus qualifiés. Les implantations a I’étran-
ger sur le mode vertical (les délocalisations) n’ont pas impact significatif
sur I’emploi globalement, méme si d’autres travaux soulignent un impact
négatif sur les non-qualifiés. Mais cet impact reste limité et surtout la dis-
tinction vertical/horizontal reste assez théorique et rend imparfaitement
compte des motivations de I’implantation dans les pays émergents (mar-
chés prometteurs, bas cofits de main d’ceuvre). Au final, la combinaison des
effets de substitution et de revenu n’est pas défavorable a I’emploi en
moyenne, mais pourrait I’étre pour les non-qualifiés. La mondialisation de
I’appareil productif est ainsi assimilable a un progres technique biaisé ;

* les entreprises localisées en France et appartenant a des groupes étran-
gers sont plus efficaces que celles appartenant a des groupes frangais, et ces
dernicres dépassent les entreprises indépendantes : elles créent plus d’emplois,
exportent plus, importent plus et sont plus rentables. Sans aucun doute,
nous avons la I’image des groupes frangais exploitant leurs avantages spéci-
fiques sur les marchés étrangers, mais nous ne disposons pas de I’information
pour I’affirmer. Ceci est dii a deux effets : un effet de sélection, les cibles
acquises étant plus efficaces ; un effet de complémentarité, ces cibles béné-
ficiant de I’apport des actifs spécifiques de la téte de groupe étrangere ;

* les entreprises multinationales francgaises investissent majoritairement
dans les pays développés. C’est dans ces pays que se concentrent
majoritairement les filiales des groupes frangais mais aussi les effectifs et
les ventes étrangers. Les activités étrangeres sont principalement concen-
trées dans le secteur du commerce puis dans des secteurs manufacturiers
tels que I’industrie chimique ou le matériel de transport. Nous montrons
que I’emploi des groupes en France est positivement corrélé a leur activité
a I’étranger, sauf si la filiale est localisée dans un pays a bas salaires. Dans
ce cas, aucune relation statistiquement significative n’apparait.

Nous observons également que les importations « comptent ». Elles sont
associées a de meilleures performances et surtout une bien meilleure renta-
bilité. Une mauvaise lecture de ce résultat serait de conclure qu’il est plus
rentable d’importer que de produire en France. En réalité, dans une écono-
mie globalisée, les firmes globalisées peuvent tirer parti de la variété de
consommations intermédiaires, de technologies, de produits a distribuer,
présente sur le marché mondial. Celles qui importent sont donc plus effica-
ces. Ce rapport étant réalisé a la demande de la Secrétaire d’Etat chargée du
Commerce extérieur, n’hésitons pas a souligner que la compétitivité de I’in-
dustrie francgaise et sa capacité a créer des richesses, dépendent aussi de ses
importations. Il est donc important de préserver I’ouverture du marché.

Enfin quelle est I'importance de la nationalité de I’entreprise, a suppo-
ser qu’on sache la définir ? Cette question est cruciale par rapport au sujet
du patriotisme économique que certaines de nos conclusions ne manque-
ront pas de réveiller. Nous accorderons une importance particuliere dans ce
travail au statut de I’entreprise indépendante ou non et, pour les entreprises
contrdlées, a la nationalité, frangaise ou non, de la téte de groupe. Les filia-
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les francaises de groupes étrangers sont plus efficaces parce que ces grou-
pes ont acquis des fleurons de I’industrie ; mais cette acquisition a révélé le
potentiel de performance des cibles frangaises. Seul le commerce extérieur
frangais n’en bénéficie pas. Les entreprises frangaises qui s’implantent a
I’étranger sont les plus efficaces, mais cette implantation leur permet de
mieux exploiter leurs avantages spécifiques et les rend aussi plus efficaces
en France. Cependant, ceci n’est pas vrai si I’entreprise francaise qui inves-
tit a I’étranger est contrdlée par une téte de groupe étrangere. Ces différents
résultats suggerent que des positions tranchées en matiere de politique éco-
nomique, se traduisant par une intervention systématique dans ce domaine,
auraient des effets complexes et probablement peu favorables.

Le reste de ce rapport est organisé comme suit. La deuxieme partie s’in-
téresse a la mesure de 1’activité des firmes multinationales. La troisicme
partie propose une revue de littérature. La quatrieme partie décrit I’impact
de la présence a I’étranger, de la décision de s’implanter a 1’étranger et du
niveau d’activité a 1’étranger, sur les performances en France en termes
d’activité, de productivité, et d’emploi. La cinqui¢me partie s’intéresse a
I’impact de la nationalité de la téte de groupe sur les performances des
filiales localisées en France, et a I’impact d’une acquisition par un groupe
étranger sur les performances de la filiale francaise. La derniere section
conclut.

2. Mesurer I’'activité des firmes multinationales

Commengons par un point de définition : une entreprise multinationale
est une entreprise disposant de filiale(s) a 1’étranger. La question est des
lors comment mesurer 1’activité a 1’étranger des entreprises résidentes et
I’activité en France des entreprises non résidentes. Nous procédons en trois
temps : nous interrogeons la notion d’entreprise comprise comme centre de
décision autonome par rapport a sa réalité statistique ; nous examinons si la
trace laissée par les entreprises en balance des paiements a 1’occasion de
leurs opérations de capital social et de préts entre affiliées constitue une
information pertinente ; enfin, nous adoptons une stratégie plus directe con-
sistant a essayer de recueillir de I’information sur I’activité des entreprises
résidentes controlées par des tétes de groupe non résidentes, et réciproque-
ment sur ’activité des entreprises non résidentes controlées par des tétes de
groupe résident en France. Ces détours méthodologiques sont nécessaires
avant de tenter de répondre a la question de I’impact de 1’activité des entre-
prises multinationales sur I’économie frangaise.

2.1. L'entreprise et sa réalité statistique

A partir de quel seuil de contrdle une entreprise peut-elle étre considé-
rée comme détenue par des capitaux étrangers ? Toutes les filiales étrange-
res ne sont pas détenues a 100 %. Par convention, le seuil de 10 % du capi-
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tal social d’une entreprise étrangere est utilisé pour construire les statisti-
ques d’investissement a 1’étranger. En deca, il s’agit d’investissement de
portefeuille.

Il conviendrait en principe de prendre en compte les filiales de premier
rang, comme celles de second rang (les filiales des filiales), ce qui pose des
problemes statistiques difficiles. Plus généralement, dés lors que nous par-
lons d’une entreprise et de ses filiales, nous parlons d’un groupe et il peut
étre intéressant de consolider les données d’activité, d’échange ou de résul-
tat de ce groupe. A contrario, on peut aussi avoir intérét a décomposer le
groupe en unités opérationnelles pour 1’analyse (par type d’activité, par
exemple).

Si nous utilisons les données d’activité disponibles en France (enquéte
annuelle d’entreprise) deux types de situation sont envisageables. Les filia-
les francaises des groupes francais sont renseignées, mais pas les filiales
étrangeres, tandis que I’on dispose de I’information sur la téte de groupe
(’existence d’une holding a I’étranger peut toutefois poser un probleme
statistique). S’agissant des filiales frangaises de groupes étrangers, on ne
dispose pas de I’information sur la téte de groupe (on connait sa nationa-
lité) et, a fortiori, on ne connait pas les autres filiales de ce méme groupe
(hors de France).

Au final, nous aurions besoin d’un répertoire — européen a défaut d’étre
mondial — des groupes, découpés en unités opérationnelles. Mauvaise nou-
velle, un tel répertoire n’existe pas. Bonne nouvelle, Eurostat commence a
collaborer avec I’'INSEE sur ce projet. Dans tous les cas, on s’éloigne de la
logique d’entreprises repérées par leur numéro d’identification (SIREN) et
constituant le niveau d’analyse pertinent. On s’intéresse au contraire a des
groupes profilés et ces groupes sont internationaux.

Faute d’information précise sur I’activité des firmes multinationales, on
en est le plus souvent contraint de s’appuyer sur les ordres de grandeur
disponibles pour les Etats-Unis, ou ce type d’information est collecté de
longue date ou, a défaut, d’utiliser des données d’investissement direct a
I’étranger. En balance des paiements, la « trace » de 1’activité internatio-
nale des firmes que constituent leurs opérations en capital social et les préts
entre filiales d’un méme groupe est bien I’investissement direct a 1’étran-
ger, entrant ou sortant.

2.2. L’investissement direct, trace statistique de I’activité
des entreprises multinationales

Les statistiques d’investissement direct en balance des paiements sont
collectées de facon éparse au niveau international. Cette situation contraste
avec les efforts déployés depuis des décennies pour collecter les statisti-
ques d’échanges internationaux de biens a un niveau fin. Rien de tel ici.
L’OCDE, ou encore Eurostat, parmi d’autres organisations internationales,
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proposent des données compilant les informations produites par les balan-
ces des paiements nationales. Mais il n’existe pas de base de données a
trois dimensions (investisseur, hdte, secteur) au niveau international.
L’OCDE ne publie plus de tels chiffres en raison de leur qualité probléma-
tique, d’une part, et de I’importance des cellules de la base couvertes par le
secret statistique (par exemple, un investissement de la France dans I’auto-
mobile a I’année ¢ dans le pays x). Pour les besoins de la modélisation une
telle base a été récemment recréée par le CEPII et une tentative équivalente
est en cours a 1’'US International Trade Commission (USITC) ; mais ces
bases ne se prétent pas au travail économétrique dans la mesure ou une
partie des données est estimée.

Des données moins désagrégées publiées par la CNUCED sont large-
ment reprises dans les médias et diverses analyses. Nous reprenons dans le
tableau 1 les informations relatives aux flux d’investissement direct entrant
et sortant dans les principaux pays d’accueil au niveau mondial. Il apparait
dans ces données que la France serait le deuxieme pays d’accueil des inves-
tissements étrangers dans le monde, derricre les Etats-Unis et devant la
Chine et le Royaume-Uni. Les firmes étrangéres investiraient prés de cing
fois plus en France qu’en Allemagne, pays disposant d’un marché intérieur
plus vaste et d’une localisation similaire au sein du marché unique. Cette
simple comparaison incite a la prudence dans la mesure ou aucune théorie
de la localisation des investissements ne saurait expliquer une telle diffé-
rence entre les deux grands voisins. Il est également étonnant que les inves-
tissements étrangers au Nigeria soient équivalents aux investissements étran-
gers en Allemagne®. Il est donc nécessaire d’examiner de plus prés com-
ment les statistiques d’investissement direct sont construites.

Le rapport des flux d’investissement direct a 1’objet étudié ici, a savoir
I’activité des firmes multinationales, est ténu pour deux raisons.

Premierement, sont comptabilisés en balance des paiements les flux de
capitaux (« capital social »), les bénéfices réinvestis, les préts entre affi-
liées (« autres opérations »). Le chiffre global obtenu peut étre artificielle-
ment gonflé par des flux financiers n’ayant pas de contrepartie réelle. Deuxie-
mement, les stocks d’investissements directs sont a priori une meilleure
mesure de I’activité a I’étranger, mais posent a leur tour de difficiles pro-
blemes de mesure. Nous examinons maintenant ces deux questions.

(2) La CNUCED fait état d’une donnée estimée dans le cas du Nigeria.
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1. Flux d’investissements directs étrangers entrants et sortants,
principaux pays hétes, 2008

En milliards d’euros

IDE entrants IDE sortants
Etats-Unis 215,9 212,9
France 80,3 150,3
Chine 74,0 35,6
Royaume-Uni 66,2 75,9
Russie 48,0 35,8
Espagne 44,8 52,8
Hong Kong 43,0 40,9
Belgique 40,8 46,6
Australie 31,9 24,5
Brésil 30,8 14,0
Canada 30,5 53,0
Suede 29,8 25,5
Inde 28,4 12,1
Arabie saoudite 26,1 0,7
Nigeria 20,0 0,2
Allemagne 17,0 106,9
Japon 16,7 87,4
Singapour 15,5 6,1
Mexique 15,0 0,5
Turquie 12,4 1,8
Suisse 11,9 58,9

Lecture : Pour le calcul, 1 dollar = 0,683 euro.
Source : CNUCED, World Investment Report 2009

2.3. Linvestissement direct, reflet de I’activité financiére
intra-groupe

La logique comptable de I’inscription des flux d’investissement direct
en balance des paiements est la suivante : les bénéfices réinvestis (sur place,
donc) inscrits en investissement direct sont simplement la contrepartie de
I’inscription en revenus d’investissements (en opérations courantes). Les
opérations en capital social comprennent les investissements immobiliers
(achat de résidences mais aussi investissements a 1’étranger d’entreprises
du secteur immobilier), les fusions-acquisitions (reprises d’actifs), les autres
transactions (créations de capacités productives : « greenfield », ou exten-
sions de capacités : « brownfield »). La balance des paiements ne distingue
pas entre fusions-acquisitions et autres transactions en capital social (mais
seulement entre constitutions et liquidations), mais il est possible de re-
construire cette distinction.

La Banque de France s’est livrée a cette reconstitution en examinant
chaque opération supérieure a 150 millions d’euros depuis 2002. Le ta-
bleau 2 donne pour la période 2002-2008 la décomposition évoquée. On
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releve qu’en 2002 les flux entrants et sortants totaux s’équilibraient. En
2003, la différence était de 10 milliards d’euros, et de 20 milliards en 2004.
Cet excédent des sorties sur les entrées culmine a 70 milliards en 2008.
Mais les « autres opérations », c’est-a-dire les préts entre filiales, créent
beaucoup de « bruit » dans ces données. Nous y reviendrons. Dans I’'immédiat,
concentrons-nous sur les fusions-acquisitions. Elles peuvent représenter
certaines années la moitié des flux sortants totaux, comme en 2006. Mais
surtout elles peuvent constituer 1’essentiel des opérations en capital social sor-
tant : 24,9 milliards d’euros sur un total de 27,6 en 2005, 45,4 sur 58,3 mil-
liards en 2006, 51,7 sur 57,3 en 2007. Cette importance est moindre dans les
flux entrants, mais au final, les flux de capital social entrant hors fusions-
acquisitions ne représentent que 3,1 milliards d’euros en 2008, a comparer
aux 22,4 milliards d’investissements entrants hors « autres opérations ».

Au-dela de la question des fusions-acquisitions se pose le probleme des
« autres opérations ». La France a joué ici un role pionnier en matiere sta-
tistique, en publiant a titre expérimental des données d’investissement di-
rect entrant et sortant corrigées des doubles comptabilisations entrainées
par ces « autres opérations ». Les travaux de la Banque de France rapportés
dans le complément A a ce rapport de Nivat et Terrien montrent que les
70,3 milliards d’euros de sorties nettes d’investissements étrangers depuis la
France correspondent en réalité a la différence entre 80,3 milliards d’investis-
sements sortants (et non 136,8 comme dans le tableau 2) et 9,7 milliards
d’investissements entrants (et non 43,9), une fois corrigé des « autres opé-
rations ». Cette différence entre la série brute et la série retraitée a tendance
a s’accroitre au cours du temps, 'utilisation de la premicre série pouvant
conduire a des conclusions erronées. Cette correction étant effectuée, 1’in-
vestissement étranger en France en 2007 n’a pas dépassé celui de 2000
(30 milliards d’euros), tandis que le recul de I’investissement entrant en 2008
(2 moins de 10 milliards d’euros, soit au niveau de 2003) était masqué par
la présentation traditionnelle (66,3 milliards en 2008 contre 37,7 en 2003).

Résumons : en 2008, une fois retraitées les autres opérations en capital, on
compte 9,7 milliards d’euros d’investissements entrants en France. Un tiers de
ce montant correspond a des apports de capital social hors fusions-acquisitions.
Enfin, quelles sont ces entreprises étrangeres investissant en France ? En
réalité, ce sont souvent des entreprises étrangeres appartenant a des groupes
frangais : sur les 9,7 milliards d’investissements entrants, 4,1 milliards sont
en réalité des investissements francais en France. Restent 5,6 milliards d’in-
vestissements étrangers en France en 2008 (a comparer au chiffre brut de
66,3 milliards). La méme correction doit étre faite sur les investissements
sortants de France, lesquels peuvent correspondre a des flux émanant de
filiales en France de groupes étrangers. Mais dans ce second cas la correc-
tion est minime : 800 millions d’euros sur un total de 80 milliards.

La plus grande prudence est donc nécessaire dans I’interprétation des
chiffres d’investissement direct a I’étranger. Cette prudence est d’autant
plus nécessaire que seule la France a jusqu’ici publié des statistiques corri-
gées des doubles comptabilisations. On ne peut donc comparer les chiffres
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corrigés pour la France aux chiffres bruts publiés par les autres pays. La
comparaison ne sera possible que dans quelques années, lorsque les princi-
paux pays émetteurs ou récepteurs d’investissement direct auront suivi les
recommandations de I’OCDE et publié des statistiques corrigées®.

La comparaison des deux séries dans le graphique 1 souligne que, de-
puis 2000, I’évolution des investissements étrangers en France a corres-
pondu au mieux a un maintien des flux jusqu’en 2007, contrairement a
I’évolution plus positive suggérée par la présentation traditionnelle. Com-
ment expliquer cette différence croissante entre les deux séries d’investis-
sements directs ? En réalité, c’est bien le reflet de I’intégration financiere
internationale que nous renvoient les chiffres d’investissements étrangers
en balance des paiements. Les préts intra-groupes représentent une part
croissante des flux enregistrés, en raison de la mise en place de structures
spécialisées dans le financement des activités des groupes internationaux.
La France est trés concernée par cette correction statistique parce que ses
groupes sont tres internationalisés. Mais si I’on retient cette explication,
d’autres pays de niveau de développement équivalent devraient également
étre touchés par cette correction statistique.

1. Investissements étrangers en France

En milliards d’euros

100
Présentation traditionnelle (5éme manuel de bdp)
— — — Fusions-acquisitions
80 | ———— Bénéfices réinvestis
Nouvelle présentation (4éme déf. de référence de 'OCDE)
60
40
20 F
o0 F
_20 1 1 1 1 1 1 1 1

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Source : Nivat et Terrien (2010) a vérifier.

(3) L'OCDE, consciente du probleme, suggere de recalculer les flux d’investissements en
balance des paiements en effectuant la correction que nous venons de commenter, ¢’est-a-
dire en appliquant le « principe directionnel étendu » en lieu et place des principes du
V¢ Manuel de la balance des paiements du FMI.
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Au ceeur de ces flux financiers intra-groupes operent les « entités a vo-
cation spécifique (EVS) » spécialisées dans le financement ou la centrali-
sation de trésorerie des groupes. La croissance de I’activité de ces EVS
s’explique par la centralisation des opérations financiéres des groupes (créa-
tion de nouvelles entreprises, reprise de sociétés existantes, centralisation a
I’échelle européenne de la trésorerie et du financement du groupe), mais
aussi par des motifs d’optimisation fiscale. Cette centralisation crée des
flux multiples pour une méme opération, dupliquant la valeur réelle de I’opé-
ration et conduisant a la progression tres rapide des investissements inter-
nationaux en balance des paiements parfois considérée a tort comme une
manifestation de la mondialisation de la production

La correction proposée par I’OCDE consiste a retenir le « principe di-
rectionnel étendu », c’est-a-dire a reclasser les préts intra-groupes en fonc-
tion de la résidence de la téte de groupe : ainsi les flux croisés entrant et
sortant de France entre filiales d’un méme groupe résident (dont la téte de
groupe est résidente) situées en France et a 1’étranger se neutralisent en
grande partie. L’application du principe directionnel étendu a non seule-
ment un impact important sur les flux totaux entrants et sortants, mais aussi
sur la structure géographique de ceux-ci. Les pays accueillant le plus d’EVS
sont ceux pour lesquels les flux d’investissement sortant de France sont les
plus affectés : le Luxembourg (— 91 %), la Suisse (— 76 %), 1’ Allemagne
(=75 %), le Royaume-Uni (— 68 %) les Pays-Bas (— 58 %). La présence de
I’ Allemagne dans cette liste suggere que le motif d’optimisation fiscale ou
réglementaire n’est qu'un des déterminants de cette nouvelle organisation
des flux financiers au sein des groupes francais.

Enfin, certaines opérations réalisées depuis I’étranger sont le fait d’en-
treprises francaises (plus précisément de filiales étrangeres de groupes ré-
sidents), et doivent donc étre reclassées en « frangaises » en vertu du prin-
cipe du bénéficiaire ultime : c’est ainsi que 4,1 milliards sur 9,7 d’investis-
sements entrants en France sont en réalité des investissements « francais »
(c’est-a-dire des investissements en France réalisés par des entreprises non
résidentes dont la téte de groupe est résidente).

La croissance des EVS se retrouve aussi a un niveau plus microéco-
nomique lorsque 1’on s’intéresse aux données d’investissement direct a
I’étranger individuelles des entreprises francaises, et non plus aux données
agrégées comme nous 1’avons fait jusqu’ici. Le complément de Jean-Char-
les Bricongne et Guillaume Gaulier utilise les données individuelles de fir-
mes utilisées in fine pour construire les données agrégées. Ces données
permettent de dénombrer les opérateurs et de repérer si une opération porte
sur du capital social ou sur un prét intra-groupe. Le graphique 2 reprend les
évolutions de 1999 a 2008 du nombre d’opérateurs en capital social et en
« autres opérations » (les préts intra-groupes). On releéve a partir de 2003 une
forte divergence des deux séries, et ceci pour I’investissement sortant comme
pour I’investissement entrant. Alors que le nombre d’opérateurs d’investis-
sement direct en capital social est resté stable (environ 4 000 opérateurs
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chaque année, chiffre a comparer a environ 100 000 exportateurs de biens
et 13 000 exportateurs de services) jusqu’a 2007, le nombre d’opérateurs
en « autres opérations » a doublé depuis le début des années 2000 pour
s’établir a environ 10 000.

2. Nombre d’entreprises opérateurs (identifiées par leur SIREN)
de I'investissement direct, France, 1999 et 2008

12 000

IDE entrants (capital social)

10 000 F IDE sortants (capital social) .

8000 F
6000 F

4000

2000 F

0 1 1 1 1 1 1 1 1 1

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Source : Banque de France, Bricongne et Gaulier (2010).

Remarquons que nous comptons dans le graphique précédent les filiales
d’un méme groupe comme autant d’opérateurs puisque nous utilisons les
numéros d’identification SIREN. Or, il est probable que plusieurs filiales
d’un méme groupe utiliseront les services d’une méme EVS, ou bien que le
groupe organisera 1’investissement a 1’étranger de ses différentes filiales
résidentes de facon centralisée. L'unité de décision étant dans tous les cas
la téte de groupe et non I’entreprise repérée par son SIREN, il convient
donc d’associer chaque SIREN a son groupe en utilisant le fichier des liaisons
financieres. Ce travail a été réalisé par la Banque de France dans le complé-
ment ??77.
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3. Répartition des flux d’IDE selon la variable « contour »

de LIFI, 2000-2007 En % du total

Q = - —_ famy} fa -
S |25 |8 @ T | 22| E
=] € E g oo 2 S % —
3 = 8 _|B o .5 2 g3 I
B | 8=Q|s5E2S S z s z
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o = .2 = 9 = 2 S b 17}
P =5 SE= S = 9 S
Recettes d'IDE entrants
* capital social 10,1 52,4 2,4 1,3 0,3 334
* autres opérations 30,1 64,9 0,4 0,7 0,1 3,8
Dépenses d'IDE sortants
* capital social 53,9 37 0,3 0,8 0,2 7,9
* autres opérations 30,6 65,2 0,4 0,7 0,1 3,1

Sources : Bricongne et Gaulier (2010) d’aprés Banque de France (DGS) et enquéte LIFI
(INSEE, DSE).

Concernant les opérations en capital social, on observe dans le tableau 3
que plus de la moitié des IDE entrants se dirigent vers des filiales contrd-
lées majoritairement. Au contraire, plus de la moitié des IDE sortants sont
le fait des tétes de groupe. S’agissant des préts intra-groupes, les deux tiers
des opérations sont réalisés par différentes filiales contrdlées
majoritairement, la téte de groupe ne représentant que 30 % des flux. Cette
forte proportion des filiales dans les opérations intra-groupes confirme la
description faite précédemment des opérations avec les EVS, centralisant
les opérations financieres des groupes dans une ou plusieurs places étran-
geres.

Il est alors possible de calculer la contribution de la marge extensive
(apparition nette de nouveaux opérateurs) et la contribution de la marge
intensive (augmentation nette des flux existants) a la croissance des flux
d’investissements directs entrants et sortants. Ceci est fait dans le tableau 4
pour la période 2000-2008 pour les entreprises considérées au sein des grou-
pes auxquels elles appartiennent. La distinction entre capital social et autres
opérations est conservée. L’essentiel de la progression des opérations de
préts intra-groupes se fait par accroissement de la valeur annuelle des flux
des opérateurs existants (88 % de la progression des flux entrants et 91 %
pour les flux sortants). Ce ne sont pas de nouveaux groupes résidents qui se
mettent a réaliser ce type d’opérations, mais les mémes groupes qui utili-
sent de facon croissante cette facilité. En combinant cette observation avec
celle faite plus haut sur les flux agrégés, nous pouvons donc confirmer le
résultat selon lequel la dissociation croissante entre flux d’investissements
directs en balance des paiements et réalité des investissements étrangers
s’explique par un recours croissant, par les mémes groupes, aux opérations
de financement intra-groupes.
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Concernant les opérations en capital social, les investissements sortants
progressent a raison de 80 % par extension des activités des groupes déja
internationalisés (marge intensive), et pour 20 % seulement par internatio-
nalisation de nouveaux groupes (marge extensive). Au contraire, les deux
tiers de la progression des investissements en capital social entrants s’ex-
pliquent par ’activité de nouveaux groupes étrangers, et un tiers seulement
par I’extension des opérations des groupes étrangers déja implantés en
France. Nous reviendrons plus loin sur I’information apportée par le calcul
de ces deux marges dans le cas du capital social.

4. Décomposition par marges de la variation des investissements
directs étrangers entrants et sortants des groupes, 2000-2008

En %
Marge extensive Marge intensive

Recettes d'IDE entrants

* capital social 67 33

* autres opérations 12 88
Dépenses d'IDE sortants

* capital social 19 81

* autres opérations 9 91

Sources : Bricongne et Gaulier (2010) d’apres Banque de France (DGS) et enquéte LIFI
(INSEE, DSE).

2.4. Des données de stocks difficiles a évaluer

La balance des paiements enregistre des données de flux et ce principe
s’applique aux investissements directs a 1’étranger. Les stocks d’investisse-
ments, qui offrent une photographie pour une année donnée de 1’ensemble
des intéréts francais a I’étranger et étrangers en France, sont enregistrés
dans la position extérieure de la France (publiée avec la balance des paie-
ments). Il s’agit ici d’encours en capital et le lecteur ne sera pas surpris de
retrouver tous les problemes afférents a la mesure d’une telle grandeur éco-
nomique. En effet, aux problemes déja évoqués pour les flux et relatifs au
détenteur ultime et au principe directionnel étendu, s’ajoute maintenant un
probleme de valorisation des encours.

Deux principes s’opposent : valeur comptable et valeur de marché. En
valeur comptable les encours d’investissements directs étrangers en France
ont augmenté de 10 % en 2008, alors qu’ils baissaient de 14 % en valeur de
marché. Cet écart est encore plus important dans le cas des investissements
francais a I’étranger qui augmentent de 14 % entre 2007 et 2008 en valeur
comptable mais baissent de 24 % en valeur de marché.

Le tableau 5 donne I’évaluation des stocks d’investissements étrangers
entrant et sortant en valeur comptable. Fin 2008, le stock sortant en valeur
comptable s’établissait a 1 003,8 milliards d’euros, soit 51,5 % du PIB,
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dont 629,1 milliards en capital social (hors immobilier). Le stock entrant
s’élevait a 712,3 milliards dont 319,0 milliards de capital social®. Le rap-
port des investissements entrants et sortants est donc de 1 a 2.

5. Stocks d’investissements directs et position en valeur comptable,

France, 2008
Capital social 0;:2;1;23023 Immobilier Total
Stock sortant (a) 629,1 354,5 20,2 1003,8
Stock entrant (b) 319,0 311,8 81,6 712,3
Position (a —b) 310,1 42,7 -61,4 291,5

Lecture : Ces données ne sont pas corrigées du principe directionnel étendu.

Source : Rapport 2008 sur la Balance des paiements, Banque de France.

En valeur de marché, les stocks d’investissement sont affectés par les
flux, par les effets de change, et par les effets de valorisation boursiére.
Remarquons que les différentes composantes (capital social, immobilier,
préts intra-groupes) seront affectées par des effets prix différents, d’oti un
effet de composition dans la mesure ou la structure des encours entrants et
sortants est différente. Le tableau 6 propose une décomposition de ces ef-
fets de valorisation pour I’année 2008.

La variation d’encours s’explique pour partie par les flux et pour partie
par des effets de valorisation. Dans le cas des investissements sortants, les
flux expliquent 136,7 milliards de hausse et la valorisation une baisse de
427,5 milliards. Les effets de change sont plus limités, tandis que les préts
intra-groupes ne sont pas affectés par les effets prix et peu affectés par les
effets de change (ils sont largement libellés en euros).

On retiendra que les effets de valorisation des investissements francais
a I’étranger ont fait disparaitre en une année 1’équivalent de 22 % du PIB
frangais. Mais alors que les investissements frangais a 1’étranger (en capital
social) ont perdu 45 % de leur valeur au cours de I’année 2008, les investis-
sements étrangers en France n’ont perdu que 31 % de leur valeur. Les écarts
d’évolution de cours boursiers des sociétés cotées en France et a I’étranger
ont joué un role mineur dans cette différence. L’évaluation de la valeur des
sociétés non cotées n’est pas non plus la réponse puisqu’en pratique, I’évo-
lution des cours du CAC40 s’applique a la valorisation des sociétés non
cotées en France et a I’étranger. La différence entre valorisation des stocks
entrants et sortants est donc un simple effet de structure, les avoirs frangais
a I’étranger étant concentrés dans des secteurs plus affectés par la chute des
cours boursiers (institutions financieres, par exemple).

(4) Ces chiffres sont ceux publiés dans le Rapport annuel sur la balance des paiements
2008. 1Is se fondent sur les stocks de 2007 et les flux de 2008, les estimations de stocks
n’étant pas encore disponibles au moment de la rédaction du rapport. Ces stocks peuvent
donc différer de ceux présentés dans le complément A a ce rapport de Nivat et Terrien, qui
utilisent les chiffres révisés qui seront publiés en 2010 dans le rapport annuel 2009.
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En raison de la forte variation des encours en 2008 et du caractere pro-
visoire des données de stocks publiées en 2009 pour 2008, il est préférable
de présenter brievement la structure des stocks en 2007. Cette présentation
s’appuie sur les valeurs comptables. Ces chiffres ne sont corrigés ni du
principe directionnel étendu ni du bénéficiaire ultime. On ne s’étonnera
donc pas de la part prise par la Belgique, les Pays-Bas et le Luxembourg.
Ce point est détaillé dans le complément A de Nivat et Terrien. Le tableau 7
donne la structure géographique des encours entrants et sortants. L'Union
européenne représente 64,3 % des destinations d’investissements sortants
et 76,5 % des investissements entrants, les Etats-Unis respectivement 16,7
et 11,5 %. La Chine représente moins d’un pour cent des investissements
sortants de France, contrastant ainsi avec la perception du grand public.

7. Structure géographique des stocks d’investissements étrangers
entrants et sortants, France, 2007

Valeur comptable, données non corrigées

Sortants Entrants

Allemagne 8,1 10,7
Belgique 10,6 12,1
Espagne 4,1 4,3
Irlande 1,9 2,3
Italie 4,7 3,6
Luxembourg 3,5 10,6
Pays-Bas 12,1 14,7
Royaume-Uni 14,4 15

Autres Union européenne 3,6 1,9
Etats-Unis 16,7 11,5
Autres industrialisés 8,5 8,0
Brésil 1,1 0,1
Chine 0,6 0,0
Inde 0,2 0,0
Russie 0,3 0,1
Turquie 0,4 0,1
Autres 9,2 5

Source : Rapport 2008 sur la Balance des Paiements, Banque de France.

En termes sectoriels 30,2 % du stock d’investissements sortants est dans
I’industrie manufacturicre et le reste dans les services. Le chiffre est équi-
valent dans les investissements entrants (29,6 %).

Au final, les encours d’investissements étrangers sont concentrés sur
1I’Union européenne (en partie en raison de 1’activité des EVS) et dans les
services.
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2.5. Des données d’activité a I’étranger des entreprises
multinationales encore parcellaires

Idéalement, des données d’activité a 1’étranger devraient étre utilisées
pour répondre a la question posée, plutot que des données d’investissement
direct étranger. Une distinction doit ici étre faite entre les données concer-
nant I’activité des firmes résidentes détenues par des groupes non résidents,
et celles concernant I’activité a I’étranger des groupes dont la téte de groupe
est résidente.

Dans le premier cas, toute la statistique frangaise d’entreprises indivi-
duelles peut étre mobilisée, des lors que 1I’on peut combiner cette informa-
tion avec la connaissance de la structure de controle de 1’entreprise obser-
vée. Coté entrant, donc, pas de difficulté particuliere dans le cas francais,
dans la mesure ou le fichier des liaisons financieres de I’INSEE (LIFT) per-
met de repérer la nationalité de la téte de groupe auquel appartient I’entre-
prise observée. Les entreprises non présentes dans le LIFI sont considérées
comme indépendantes®.

Dans le second cas, le méme fichier nous informe sur la détention de
filiales a I’étranger (de premier rang seulement). On peut alors tenter de
repérer si les groupes résidents, ou leurs filiales, ayant une activité a I’étran-
ger sont plus efficaces, plus rentables, en France. On ne dispose pas toute-
fois d’informations sur I’emploi a I’étranger, le chiffre d’affaires, la valeur
ajoutée, I’excédent brut d’exploitation, etc. des entreprises non résidentes
ainsi controlées®. Le « LIFI élargi », combinant les informations de la Ban-
que de France, de la DGTPE et de I'INSEE avec des données Diane pour
les groupes de petite taille, apporte des informations complémentaires. Tou-
tefois ce fichier comprend peu de données sur les chiffres d’affaires ou les
effectifs et n’est disponible qu’avec deux années de délai. Le croisement
des différentes sources d’information pour construire ce répertoire est suf-
fisamment problématique pour que son utilisation ait été¢ jugée non désira-
ble au sein de notre groupe. Il convient, en revanche, d’utiliser les FATS
(pour ForeignAffiliate Statistics, remplagant désormais 1’acronyme de Foreign
Alffiliate Trade Statistics). En France, la collecte des FATS n’est pas encore
opérationnelle méme si un reglement européen (Reglement n° 716/2007)
impose désormais cette collecte.

Il est nécessaire de distinguer entre les éléments collectés obligatoire-
ment au titre des FATS et ceux dont la collecte a été réalisée a titre expéri-
mental. Il sera obligatoire pour la France de collecter a partir de 2011 les

(5) Le LIFI interroge les entreprises résidentes de plus de 500 salariés dont le chiffre d’affai-
res est supérieur a 30 millions d’euros et qui possedent des titres de participation supérieurs
a 1,2 million d’euros. En pratique on utilise le « LIFI étendu », combiné a des données
DIANE pour les entreprises en dessous du seuil. On passe alors de quelque 12 000 a 32 000
groupes.

(6) La téte de groupe est I’entreprise qui controle plus de 50 % des actions ou droits de vote
d’une autre entreprise, et qui n’est pas contrdlée pour autant par une autre entreprise.
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données 2009 relatives a trois variables : chiffre d’affaires, effectif employé,
nombre de filiales, avec la dimension pays/activité. Parallelement, ' INSEE
s‘est engagée a réaliser une enquéte pilote sur sept variables additionnelles,
testée aupres de vingt groupes résidents de grande taille : importations tota-
les et intra-groupes, exportations totales et intra-groupes, valeur ajoutée,
frais de personnel, investissements corporels. Les données collectées sont
des données consolidées au niveau branche d’activité/pays. Lors du test de
faisabilité du questionnaire, il a été décidé d’abandonner la collecte d’in-
formations sur la valeur ajoutée et sur les importations intra-groupes. En
effet, ’enquéte est réalisée aupres des directions financieres des tétes de
groupe qui ne sont pas tenues de collecter cette information compte tenu
des regles comptables. Collecter cette information demanderait donc un
travail spécifique qui n’est pas envisageable sur une base systématique et
récurrente. Cependant, il a été décidé d’ajouter a la collecte deux informa-
tions : le résultat net et ’EBIT. Notons que le secteur bancaire est exclu du
champ de I’enquéte dans la mesure ot les informations déja collectées par
la Banque de France permettront de répondre aux exigences du Reglement
européen.

Le champ de I’enquéte pilote est constitué des 1 604 groupes ayant leur
téte de groupe résident en France et ayant au moins une filiale hors de
1I’Union européenne. Divers retraitements ont été opérés comme 1’ajout de
groupes ayant leur téte de groupe hors de France, I’identification des grou-
pes détenus par du Private Equity, ou encore des holdings remplacés par
leurs composantes opérationnelles. Les filiales considérées sont seulement
celles détenues majoritairement, a la différence des données d’investisse-
ment direct a 1’étranger.

La moitié des groupes interrogés ont retourné a I’INSEE une informa-
tion exploitable. Un questionnaire sur cinq était hors champ (le LIFI ayant
servi a sélectionner les groupes date de 2006 et le questionnaire porte sur
2009) et n’a pas pu étre utilisé. Un questionnaire recu sur vingt-cinq était
inexploitable et, dans un cas sur cent, I’entreprise interrogée avait cessé
son activité. Les autres cas sont des non-réponses. Dans la suite de ce rap-
port, nous utiliserons les premiers résultats bruts portant sur les 832 ques-
tionnaires exploitables, avant tout redressement ou vérification par I'INSEE,
et ceci en raison des délais imposés au groupe de travail. Il conviendra donc
de considérer nos résultats avec la plus grande prudence. Ces résultats sont
proposés en tout état de cause sous la seule responsabilité des deux auteurs
du rapport et n’engagent pas les administrations représentées dans notre
groupe, en particulier I'INSEE.

Les données de cadrage du questionnaire imposé par le Reglement euro-
péen sont treés bien remplies : chiffre d’affaires France du groupe, chiffre
d’affaires Union européenne, chiffre d’affaires hors Union européenne, de
méme pour les effectifs ou le nombre de filiales. La variable la moins bien
renseignée est celle relative aux effectifs hors Union européenne : seuls
766 sur les 832 réponses exploitables contiennent cette information, soit
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92 %. En revanche, d’autres données posent probléme : si les résultats
«monde » des grands groupes sont publics, le découpage par zone géo-
graphique est fréquemment non disponible. De plus, les groupes de petite
taille ne pratiquent pas la consolidation et ne peuvent pas répondre. Les
variables ont été renseignées de facon tres différente, parfois tres mal lors-
que les questions portent sur 1’intra-groupe.

Le tableau 8 donne le nombre d’observations” pour lesquelles la varia-
ble est renseignée et le taux de réponse correspondant pour les champs
Union européenne et hors Union européenne. Le nombre de filiales, le chiffre
d’affaires et les effectifs (les trois variables obligatoires du réglement euro-
péen) ont été collectés dans neuf cas sur dix. Concernant les variables sup-
plémentaires, si les frais de personnel sont renseignés dans trois cas sur
quatre, et les investissements dans sept cas sur dix, les autres variables
posent probleme. Les exportations totales ne sont pas renseignées dans six
questionnaires sur dix. Pire, les informations ayant une dimension intra-
groupe, exportations et importations ou chiffres d’affaires sont inutilisa-
bles. Seulement 18 % des observations contiennent cette information.

Enfin, mentionnons que les EVS, dont on a mentionné la prépondérance
dans les données d’investissement direct a I’étranger, ne sont pas enquétées
dans la mesure ou leur activité est incompatible avec la logique des FATS.

8. Taux de réponse par variable, enquéte pilote FATS-O de 'INSEE

Nombre de réponses Taux de réponse
(en %)
Nombre de filiales 8 247 98,6
Effectifs 7471 89,3
Chiffre d’affaires 7914 94,6
Chiffre d’affaires intra-groupes 1976 23,6
Exportations totales 3367 40,3
Exportations intra-groupes 1535 18,4
Importations intra-groupes 3165 37,8
Frais de personnel 6332 75,7
Investissements corporels 5822 69,6
Nombre total d’observations 8365 100,0

Lecture : Taux de réponse par variable, sur le champ Union européenne et hors Union européenne.
Source : INSEE, présentation de Colette Héricher au CNIS.

Un premier traitement de ces données, en agrégeant I’ensemble des ré-
pondants, donne une image de la mondialisation des entreprises frangaises
dans laquelle I’Union européenne est beaucoup moins prépondérante que

(7) Rappelons qu’une observation est une branche d’activité d’un groupe dans un pays.
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dans les données d’investissement direct a 1’étranger (graphique 3). La
France contribue globalement a la moiti€¢ du chiffre d’affaires des groupes,
le reste se partageant a égalité entre le reste de I’Union européenne et le
reste du monde. La part de la France est légerement inférieure dans les
effectifs employés ainsi que dans le nombre de filiales. La question a la-
quelle on aimerait répondre concerne la contribution de chaque région aux
résultats, mais les chiffres obtenus sont totalement incohérents en raison
des taux de réponse assez bas en dehors de ’agrégat monde.

Retenons a ce stade que les groupes frangais operent encore pour moitié
en France, ce qui en fait des groupes finalement moins internationalisés
que ce que I’on aurait pu attendre. S’il n’y avait aucun biais domestique,
aucun risque lors des investissements étrangers, aucun cotit li¢ a la dis-
tance, bref si le monde était « plat », la part de la France dans I’activité des
groupes francais devrait étre voisine de la part de la France dans le PIB
mondial. On devrait donc avoir 95 % de I’activité et de I’emploi des grou-
pes francais a I’étranger, et non 50 %. Donc, méme si le monde n’est a
I’évidence pas plat, il existe en moyenne une marge de progression pour
I’internationalisation des groupes frangais.

3. Répartition par zone géographique du chiffre d’affaire, de I’emploi
et du nombre de filiales des groupes répondant au questionnaire
FATS-O de 'INSEE, 2009
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Source : Construction des auteurs d’apres les données provisoires présentées au CNIS par
Colette Héricher.
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3. L'impact de I'investissement direct sur I'activité,
’emploi et les échanges : revue de littérature

Que dit I’analyse économique concernant I’impact des entreprises mul-
tinationales ? La littérature sur ce sujet est pléthorique et il est exclu d’en
donner une présentation synthétique. Nous préférons rappeler bricvement
quelques principes d’analyse bien établis. Nous commencons par examiner
les motivations de I’internationalisation des firmes. Nous examinons en-
suite I’impact de I’internationalisation des firmes sur les salaires et sur I’em-
ploi. Enfin, nous nous intéressons a la relation entre internationalisation et
performance.

3.1. Les firmes se multinationalisent pour exploiter
leurs avantages spécifiques

Pourquoi et comment une entreprise devient-elle multinationale ? Deux
dimensions se rejoignent ici : opérer sur plusieurs marchés et choisir de le
faire par implantation d’une filiale. S’il s’agissait simplement d’exploiter
son savoir-faire industriel sur des marchés étrangers, une firme pourrait
tout aussi bien exporter ses produits dans la plupart des cas. Méme le ci-
ment ou les tuyaux en fonte se transportent aisément aujourd’hui. S’il s’agis-
sait de fabriquer a moindre coft, recourir a un sous-traitant dans un pays a
bas salaires pourrait étre une excellente option, comme on le voit dans I’in-
dustrie des articles de sport et de I’habillement. Dans le domaine des servi-
ces, la présence sur place peut étre plus fréquemment nécessaire (secteur
bancaire par exemple) mais, la aussi, on pourrait imaginer de franchiser des
partenaires locaux dans de nombreux cas. Quels sont donc les déterminants
du choix de I’implantation plutot que de I’exportation ou de la fourniture
(ou sous-traitance) internationale ?

Bien qu’il y ait investissement direct a I’étranger dans le cas de 1I’im-
plantation d’une filiale, I’apport de capital qui y est associé n’est pas déter-
minant. Le capital est tres largement disponible au niveau international et
s’il existe une opportunité d’investissement dans un pays dans un secteur,
elle devrait étre repérée et exploitée d’abord par des firmes locales, mieux
informées. On peut donc presque dire que la multinationalisation des fir-
mes est tout sauf un mouvement international de capital, ce qui fait d’ailleurs
de I’investissement direct en balance des paiements un pictre indicateur de
I’activité des entreprises multinationales, comme on I’a déja souligné. Cela
explique pourquoi nombre de faits stylisés bien connus sont incompatibles
avec les théories classiques du commerce international qui analysaient le
probleme en termes de mobilité des biens versus mobilité des capitaux
(Mundell, 1957) : les investissements directs sont majoritairement le fait
de pays du Nord investissant au Nord, méme si les flux d’investissement au
Sud sont désormais en augmentation rapide ; ils sont souvent croisés et
associés a des flux importants d’échanges intra-firmes (Markusen, 1995 et
Barba Navaretti et Venables, 2004).
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Comment donc une entreprise étrangere peut-elle tirer parti d’une op-
portunité d’investissement plus facilement que des firmes locales, alors
qu’elle est désavantagée par la distance, la langue, la méconnaissance du
cadre institutionnel, bref les cofits d’entrée ?

En réalité, la firme qui investit a I’étranger dispose d’avantages spécifi-
ques®. Ces avantages (image de marque, savoir-faire technique ou organi-
sationnel, etc.) ne sont pas disponibles sur le marché. La firme a intérét a
les exploiter elle-méme plutot que de tenter d’entrer dans une relation con-
tractuelle avec un partenaire local. Le meilleur exemple en est un secret de
fabrication : par définition ce secret n’est pas disponible sur le marché pour
un acheteur étranger. Et négocier la valeur de ce secret avec un partenaire
étranger conduirait a le dévoiler. Nous sommes en présence d’un échec de
marché conduisant a I’internalisation de 1’exploitation de ce secret au ni-
veau international. Cela vaut aussi bien pour la production d’un bien vendu
sur le marché étranger que pour la fabrication d’un bien qui sera réimporté
pour étre réintroduit dans le processus de production ou revendu en I’état.

Reprenant la distinction de Markusen (1995), les avantages spécifiques
peuvent alors étre exploités sur un mode horizontal (duplication des unités
de production sur les différents marchés d’exportation) ou vertical lors-
qu’il s’agit de fractionner la chaine de valeur au niveau international®.
Dans tous les cas, un arbitrage doit étre fait entre proximité et économies
d’échelle (Brainard, 1993). Enfin, il est possible que le cadre réglementaire
d’une localisation particuliere entrave I’exploitation des avantages de la
firme : la multinationalisation pourra alors apparaitre comme la solution
permettant de contourner cet obstacle.

Tous les secteurs d’activité n’ont pas nécessairement la méme propen-
sion a se multinationaliser et toute étude des déterminants de cette forme
d’internationalisation devrait controler cette dimension sectorielle. En réa-
lité, les entreprises multinationales sont particulierement présentes dans les
secteurs a forte intensité en R&D, a forte intensité en travail qualifié, a
rythme rapide de renouvellement des produits, a forte différentiation des
produits, bref au sein des activités ou les actifs incorporels (le « knowledge
capital ») sont importants (Markusen, 1995).

Une autre fagon de dire que toutes les firmes n’ont pas les avantages
spécifiques permettant leur multinationalisation est d’observer que toutes
les firmes ne sont pas d’un méme niveau d’efficacité dans une branche
d’activité donnée. Seules les plus efficaces exportent et, parmi celles-ci,
seules une fraction d’entre elles, capables de supporter les cofits d’entrée,

(8) On parle généralement de « paradigme OLI », pour Ownership-Location-Internalisation
a propos de cette hypothése de Dunning (1977).

(9) Cette approche initiale de la littérature sur les firmes multinationales ne s’intéressait pas
a ’hétérogénéité des entreprises mais plutot aux interactions stratégiques en présence de
rendements d’échelle croissants, a la différence des approches plus contemporaines.
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pourra s’implanter a I’étranger. Cette direction récente des travaux sur les
firmes multinationales constitue une extension naturelle de la Nouvelle
nouvelle théorie du commerce international avec firmes hétérogenes
(Helpman, Melitz et Yeaple, 2004). Ce processus de sélection fera que les
entreprises internationalisées sont plus efficaces. Le cas des firmes belges
illustré dans le graphique 4, correspond parfaitement a cette hypothese théo-
rique (Mayer et Ottaviano, 2007).

4. Productivité totale des facteurs des firmes belges, 2004
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Source : Mayer et Ottaviano (2007) d’aprés données EFIM.

Ceci correspond a un dernier ensemble de faits stylisés : les entreprises
multinationales sont en général des grandes firmes, de taille supérieure a
celle de leurs concurrents sur leur marché d’origine comme sur leur marché
de destination. Elles entrent souvent sur un marché étranger par fusion-
acquisition. De méme la productivité est plus élevée dans les filiales étran-
geres que dans les firmes en constituant les concurrents locaux. Ce dernier
effet ne disparait pas lorsqu’on contrdle dans les estimations le secteur, la
qualification du travail, ou lorsque 1I’on mesure précisément la productivité
globale des facteurs (Barba Navaretti et Venables, 2004)?. 11 peut toute-
fois étre difficile d’identifier ces différences. Dans le cas britannique, par
exemple, il est connu que les filiales des entreprises multinationales améri-

(10) Girma, Gorg et Strobl (2003) vérifient que les entreprises multinationales sont plus
productives dans le cas Irlandais, mais ne trouvent pas la différence traditionnelle entre
exportateurs et non-exportateurs domestiques.
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caines localisées au Royaume-Uni sont plus productives que les firmes lo-
cales. Mais quel est le bon point de comparaison ? Il est possible que ces
filiales américaines tirent simplement parti de leur appartenance a un grand
groupe multinational : le bon point de comparaison est donc non pas I’en-
semble des firmes britanniques mais les seules filiales de groupes multina-
tionaux dans ce pays. N’oublions pas que, méme aux Etats-Unis, les filiales
des entreprises multinationales étrangeres sont plus productives que la
moyenne des firmes américaines (Doms et Jensen, 1998). Et surtout, dans
la mesure ou les entrées se font par fusion-acquisition, il est possible que
les firmes américaines aient sélectionné au Royaume-Uni les cibles les plus
productives parmi 1’ensemble des firmes locales. Cet effet de sélection des
cibles locales est confirmé par une étude en panel de Criscuolo et Martin (2009).

Dans le cas frangais, les résultats d’une enquéte aupres d’entrepreneurs
sur le développement des activités a 1’étranger confirment nombre de ces
motivations (Bardaji et Scherrer, 2008). L’Enquéte de I’ INSEE sur la com-
pétitivité de I’« entreprise France » et des entreprises francaises dans la
mondialisation, réalisée en collaboration avec le Comité national des con-
seillers du commerce extérieur de la France (CNCCEF), a porté sur 4 000
firmes industrielles de plus de vingt salariés correspondant a 1’échantillon
de I’enquéte mensuelle de conjoncture industrielle. Il en ressort tout d’abord
que si deux tiers des industriels considérent qu’il est trés important, en
général, de développer ses activités a 1’étranger, un tiers seulement consi-
dere que cela est important pour leur propre entreprise. Cet intérét est spé-
cialement concentré dans les firmes de plus de 250 salariés. Concernant la
multinationalisation proprement dite, I’implantation de filiales a I’étranger,
est considérée comme importante par un tiers des firmes industrielles, par-
ticulierement dans I’industrie de I’automobile, les entreprises de plus de
250 salariés et les entreprises exportatrices. Ce premier résultat reflete le
processus de sélection des firmes que nous venons d’évoquer.

On peut retrouver les autres déterminants mentionnés en examinant les
principaux éléments de compétitivité considérés comme importants pour
avoir acces aux marchés étrangers : la qualité des produits (quatre réponses
sur cinq — 4/5), le prix des produits (2/3), I’adéquation des produits a la
demande (2/3), la R&D et I’innovation (1/2). Le motif de prix peut ainsi
inciter a une multinationalisation de type vertical et le motif d’adéquation
des produits a la demande inciter a une multinationalisation horizontale
(proximité du marché et duplication des unités de production avec des adap-
tations mineures du produit).

L’examen des réponses concernant les éléments constituant des obsta-
cles au développement international compléte, en creux, ce panorama des
déterminants de I’implantation de filiales a 1’étranger : la fiscalité (8,6/10)
et le colt du travail non qualifié¢ (8/10) sont en effet les deux principales
réponses, suggérant le développement d’activités de type EVS ou la
délocalisation d’activités intensives en travail non qualifié dans des pays a
bas cofit de main d’ceuvre.
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L’importance des activités a I’étranger devrait continuer de s’accroitre :
entre 2002 et 2007, 12 % des firmes industrielles ont développé des activi-
tés a I’étranger (représentant un quart du chiffre d’affaires de 1’industrie).
Autant ont déplacé des unités de production a I’étranger (1/6° du chiffre
d’affaires). Cela concerne a nouveau notamment les entreprises de plus de
250 salariés. Ces phénomenes devraient s’accélérer dans le futur puisque
30 % des répondants prévoient de développer des activités a I’étranger et 16 %
prévoient de déplacer une activité de production de France vers I’étranger.

Finalement, les réponses concernant les facteurs expliquant le dévelop-
pement futur d’activités a 1’étranger confirment un triple motif de multina-
tionalisation : I’acces a des cofits salariaux inférieurs (deux tiers des répon-
ses) ; la proximité des clients (la moitié des réponses, mais le premier fac-
teur pour les firmes de plus de 250 salariés) ; enfin une réglementation plus
souple (dans deux cas sur cinq). Mais a ce stade, nous ne pouvons savoir si
cette multinationalisation des firmes est poussée par des déterminants pro-
pres a la localisation France (cout du travail, fiscalité, réglementation, etc.),
ou si elle est tirée par des déterminants extérieurs (croissance des pays
émergents, apparition de localisations offrant des fournisseurs de qualité a
bas cofits).

Plus généralement, I’hétérogénéité des firmes décidant ou non d’im-
planter des filiales a I’étranger interagit avec les déterminants nationaux
(cott du travail, taille du marché, distance) ou sectoriels (importance des
économies d’échelle, importance des avantages spécifiques dans le jeu con-
currentiel). Des lors qu’on renonce a 1’utilisation de données d’enquétes,
informatives mais non systématiques, il devient difficile d’apporter une
vérification empirique des hypothéses théoriques a partir de données d’in-
vestissement a 1’étranger au niveau macroéconomique ou méme au niveau
sectoriel. L utilisation de données individuelles de firmes, lorsque celles-ci
sont accessibles, permet alors de contrdler les caractéristiques individuel-
les. L’étude de Head et Ries (2001), réalisée a partir d’un panel de plus de
900 firmes japonaises sur 25 ans, a considérablement influencé la littéra-
ture). Concernant les données allemandes, Buch, Kleinert et Toubal (2004)
utilisent une base de données de la Bundesbank renseignant sur les stocks
individuels d’investissement a I’étranger des firmes allemandes (capital
social et bénéfices réinvestis) par pays de destination, pour la période 1990-
2000. I1 apparait que les firmes allemandes investissent principalement dans
les pays industrialisés.

Les déterminants testés sont la taille du marché étranger (mesurée soit
par le PIB soit par le commerce bilatéral)'?, des variables muettes de ni-

(11) Ce travail innove en contrdlant les caractéristiques individuelles des firmes s’implan-
tant a I’étranger pour étudier la complémentarité ou substitution entre investissement a 1’étran-
ger et exportations. La complémentarité est avérée pour les firmes s’implantant sur un mode
vertical et non pour celles s’implantant sur un mode horizontal.

(12) La mesure retenue tient compte de la probable colinéarité entre commerce et investisse-
ment direct.
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veau de développement, un indicateur de risque et de controle des changes,
plus une série de variables représentatives des cofits d’échange : la dis-
tance, les droits de douanes, la présence d’une frontiere commune, 1’appar-
tenance a I’Union européenne. Sur données agrégées tous les coefficients
ont les signes attendus. Seuls méritent d’étre commentés la complémenta-
rité (macroéconomique) entre commerce et investissement direct étranger,
et la relation négative de ce dernier avec la distance. Ce dernier point ne
rejoint pas la prédiction théorique relative a I’impact des cofits de transport.
Au niveau sectoriel, les différents déterminants ont un impact tres diffé-
rent, la taille du marché influencant trés favorablement 1’investissement
dans I’industrie automobile par exemple, et cela de fagon cohérente avec le
niveau élevé des économies d’échelle dans ce secteur d’activité. Concer-
nant enfin les données individuelles, qui permettent d’exploiter 1’impor-
tance de chaque implantation en particulier, un résultat important est que la
distance a désormais un impact positif sur I’implantation a 1’étranger, en
conformité avec la prédiction théorique.

Une autre étude, comparant les firmes allemandes aux firmes suédoises,
confirme ces résultats. Becker, Ekholm, Jackle et Mundler (2005) étudient
les similarités et différences entre le choix de localisation des multinationa-
les allemandes et suédoises et leur demande de travail. Ils estiment des
équations de demandes de travail en controlant par la sélection de la locali-
sation. Concernant la localisation des filiales de firmes allemandes, il appa-
rait tout d’abord que les variables d’acces au marché sont tres fortement
significatives : une hausse de 1 % de PIB augmente la probabilité de loca-
liser une filiale entre + 0,5 et + 1 %. Les firmes allemandes recherchent des
localisations avec une abondante dotation en travailleurs qualifiés (cela serait
cohérent avec un modele d’investissement direct horizontal, ou avec des
réorganisations du processus de production sophistiqués), ce qui est la prin-
cipale différence avec la Suede. Des salaires élevés diminuent la probabi-
lité de localiser un IDE dans le pays. Une hausse de 1 % du salaire médian
des ouvriers, diminue la probabilité de localiser I’IDE de — 0,3 %%.

Les prédictions théoriques que nous avons rappelées sont largement re-
latives a I’analyse de I’industrie manufacturiere. Dans le domaine des ser-
vices, la présence sur place peut étre beaucoup plus indispensable pour des
raisons évidentes. Il est donc utile d’examiner les déterminants de 1’inves-
tissement direct dans le secteur des services, et le secteur bancaire fournit
un bon exemple. Buch et Liponner (2006) adoptent une approche similaire
a I’étude préalablement mentionnée et étudient les déterminants de la mon-
dialisation des activités bancaires en utilisant des données individuelles
allemandes. Les données utilisées sont relatives aux banques (actifs, renta-

(13) Concernant les entreprises multinationales suédoises, la localisation semble expliquée
par les facteurs de gravité : PIB (+ 1 % de PIB augmente la probabilité de localiser une
filiale de + 0,5 %) et distance (+ 1 % de distance diminue la probabilité de — 1 %).

CONSEIL D'ANALYSE ECONOMIQUE




bilité, type de banque), aux pays d’implantation (taille du marché, com-
merce avec I’ Allemagne, capitalisation du pays), a la distance géographique
mais aussi culturelle (potentiellement importante dans le domaine des ser-
vices), a la stabilité et a la réglementation (risque politique, contrdle des
capitaux, qualité de la supervision). Ce travail confirme tout d’abord qu’il
existe une grande complémentarité entre la fourniture de services finan-
ciers a I’étranger, les échanges bilatéraux de services et la localisation de
filiales a 1’étranger. D’ importantes économies d’échelle dans la fourniture
de services bancaires sont mises a jour. Enfin, et ceci rejoint I’argument
relatif a I’hétérogénéité des firmes et aux effets de sélection, ce sont préci-
sément les banques les plus rentables en Allemagne qui implantent le plus
de filiales a I’étranger.

Dans le cas frangais, I’étude des déterminants des choix de localisation
de filiales de production des firmes francaises entre 1992-2002 a été con-
duite par Mayer, Méjean et Nefussy (2007). Les auteurs s’intéressent a la
substituabilité entre investissements a I’étranger et investissement en France
et se limitent aux firmes industrielles. La mobilisation de I’enquéte annuelle
d’entreprise (EAE) apporte des informations sur les caractéristiques indivi-
duelles. Les naissances de firmes sont éliminées et I’on conserve seulement
les firmes qui ouvrent des filiales en France ou a I’étranger. Le LIFI et
I’enquéte Filiales a I’étranger de la DGTPE sont également mobilisés. Pen-
dant la période 1992-2002, 18 % des filiales ont été créées a 1’étranger,
révélant une préférence pour la France. L’estimation économétrique utilise
un Logit imbriqué. C’est un modele de choix binaire séquentiel dans lequel
le premier choix porte sur I’investissement en France ou a I’étranger et, le
second, sur la localisation étrangere. Les déterminants de localisation rete-
nus sont I’acces au marché, les variables gravitaires usuelles (distance, lan-
gue, liens coloniaux), les colts salariaux (approchés par le PIB par téte),
I’acces aux biens intermédiaires, le nombre de concurrents frangais déja
localisés dans la localisation envisagée, le réseau financier enfin. Il appa-
rait que I’acces au marché et aux biens intermédiaires augmente la probabi-
lité de localisation, a I’inverse des coits salariaux et de transaction. Lors-
que le réseau de firmes frangaises est plus dense, cette probabilité s’accroit.
Concernant le choix de s’implanter a I’étranger plutot que de rester en France,
un fort biais domestique apparait. Ce résultat est une application de I’obser-
vation faite précédemment sur le poids de I’économie francaise dans 1’éco-
nomie mondiale et sur la part disproportionnée des investissements faits en
France par les firmes frangaises. De facon intéressante, ce bais en faveur de
la France par des facteurs non expliqués par le modele ne diminue pas pen-
dant la période. La hausse de I’investissement a 1’étranger observée pen-
dant la période est donc expliquée par les variables du modele : taille du
marché, colits salariaux et acces aux biens intermédiaires.
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3.2. L'effet « revenu » de la multinationalisation des firmes
’emporte généralement sur I'effet de substitution

Quel est I’impact de la multinationalisation des firmes sur I’activité éco-
nomique et sur le marché du travail de leur pays d’origine ? Si I’on accepte
I’hypothese selon laquelle sans la multinationalisation les avantages spéci-
fiques de firmes n’auraient pas pu étre exploités aussi efficacement, la
multinationalisation aurait pour ’essentiel des effets bénéfiques, si elle ne
renforce pas le pouvoir de marché des firmes dominantes au point de créer
des distorsions de concurrence ou des effets d’éviction des firmes domesti-
ques pouvant in fine avoir des effets négatifs sur I’emploi.

Répondre a cette question d’un point de vue opérationnel supposerait en
principe de disposer d’un cadre d’analyse en équilibre général calculable
en concurrence imparfaite dans lequel les effets de retour en termes d’effi-
cacité et de concurrence associés a la multinationalisation seraient pris en
compte. On pourrait alors avoir un impact direct de I’implantation a I’étran-
ger éventuellement négatif, potentiellement compensé par des gains glo-
baux de compétitivité et d’efficacité. Un tel cadre d’analyse n’est pas dis-
ponible a ce jour a notre connaissance. Cela n’empéche toutefois pas d’appor-
ter une réponse relativement claire, dans la mesure ou les effets de retour
mentionnés ici sont en réalité probablement modestes : nous avons déja
souligné que s’implanter a I’étranger n’augmentait pas forcément 1’effica-
cité, mais révélait I’efficacité. Dans le cas de 1’industrie manufacturiére
francaise, c’est clairement le cas comme le montre I’examen des différen-
ces de productivité entre les entreprises multinationales, les entreprises
exportatrices et les entreprises domestiques (Irac, 2008). Utilisant un échan-
tillon de 28 133 entreprises francgaises pérennes sur la période 1996-2002,
Irac observe des différences de productivité initiales, avant ’entrée sur le
marché étranger et justifiant la sélection, mais note 1’absence d’effets d’ap-
prentissage grace a la présence a I’étranger. Nous pouvons donc nous con-
centrer maintenant sur les effets microéconomiques sur 1’économie d’ori-
gine. Nous attendons plusieurs effets.

Les entreprises multinationales peuvent substituer la production a I’étran-
ger a ’exportation. Méme si les retours de redevances sur brevets ou de
profits en provenance des filiales étrangeres passent en balance des paie-
ments, I’effet net sur I’activité du pays d’origine de ces firmes est alors
probablement négatif, tandis qu’une substitution apparaitra entre investis-
sement étranger et commerce. Les entreprises multinationales peuvent aussi
substituer la production a 1’étranger a la production domestique, avec des
effets similaires sur I’emploi mais une complémentarité entre échanges et
investissement a I’étranger. En cas de fractionnement de la chaine de valeur
et si la filiale étrangere gagne des parts de marché, il est possible que la
production sur place se substitue a I’exportation de produits finis depuis le
pays d’origine de I’entreprise multinationale, mais entraine les exporta-
tions de biens intermédiaires vers ’unité d’assemblage délocalisée, 1’effet
net sur le commerce étant indéterminé.
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Faute de données individuelles sur I’activité ou la présence a 1’étranger,
la littérature a pendant longtemps analysé cette question avec des données
macroéconomiques ou sectorielles. La question était alors de savoir si in-
vestissement a I’étranger et commerce étaient complémentaires ou
substituables, conformément a la discussion précédente. L’estimation sé-
parée de I’impact de I’investissement étranger (entrant et sortant) sur les
importations et les exportations permettait d’inférer un impact sur 1’acti-
vité dans le pays d’accueil et le pays d’origine. Au niveau macroéconomi-
que les estimations trouvaient généralement une complémentarité, laquelle
posait dans certains cas le probléeme des déterminants de 1’investissement
et du commerce potentiellement non contrdlés. Au niveau sectoriel, les ef-
fets de complémentarité étaient en général moins avérés (voir dans le cas
francais Fontagné et Pajot, 1997, 2000 et 2002). L’estimation sur données
récentes (2002-2008) par Madariaga (voir le complément D au présent rap-
port) montre que ces liens de complémentarité se sont affaiblis, notamment
concernant les exportations et que I’impact net sur le commerce serait moins
favorable que dans la décennie quatre-vingt-dix.

Mais plutot que de raisonner en termes d’impact de I’investissement
direct sur les échanges, il est préférable de s’interroger directement sur la
substitution ou la complémentarité entre activité domestique et activité a
I’étranger, et partant sur la substitution ou complémentarité entre emploi
domestique et emploi a I’étranger. On peut s’attendre a ce que le transfert
d’activité diminue I’emploi dans le pays d’origine, tandis que I’extension
du champ de I’activité de I’entreprise multinationale au niveau internatio-
nal crée au contraire des emplois dans des activités de gestion de la com-
plexité dans le pays d’origine. D’un point de vue théorique, le raisonne-
ment est le suivant : si I’activité a 1’étranger réplique I’activité domestique,
il y aura un effet de substitution. Une baisse des salaires dans le pays de
destination aura en retour un effet de substitution du travail étranger au
travail domestique, 1’entreprise multinationale élargissant son activité a
I’étranger aux dépens de I’activité domestique. Cela peut étre le cas de la
modulation de I’activité de différentes lignes de production d’un méme bien
(filiales de type horizontal) ou bien du choix discret d’une nouvelle locali-
sation a bas cofit (délocalisation). En revanche, dans le cas d’une filiale de
type vertical, I’activité a I’étranger est un complément a 1’activité domesti-
que et les effets de substitution ne devraient apparaitre qu’a I’occasion des
choix discrets de localisation, non pour une organisation donnée de la chaine
de valeur. Mais surtout, dans tous les cas, I’implantation a 1’étranger don-
nera acces a de nouveaux marchés ou a de nouveaux facteurs, et ceci de-
vrait accroitre les ventes de ’entreprise multinationale. Nous évoquerons
plus bas un « effet revenu » pour caractériser ce mécanisme. L’effet net en
termes de nombre d’emplois (substitution versus revenu) est a priori une
question empirique ; mais on attend toutefois un effet en termes de qualifi-
cation croissante des emplois dans le pays d’origine de ’entreprise multi-
nationale.

Commengons par les délocalisations qui ont constitué un point de foca-
lisation du débat, dans la mesure ou leurs effets sur I’emploi paraissent
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clairs, a la différence d’une implantation a 1’étranger de type horizontal
visant a accéder a un marché étranger. Le rapport du CAE de Fontagné et
Lorenzi (2005) traite extensivement de cette question et nous y renvoyons
le lecteur pour ce qui est des définitions, de la revue de littérature et des
ordres de grandeur obtenus sur données sectorielles ou par survey. Il nous
parait plus opportun ici de concentrer I’analyse sur les données individuel-
les de firmes.

Le travail le plus important fait en France sur ce sujet est celui de Aubert
et Sillard (2005). Les auteurs tentent un chiffrage de I’ampleur des
délocalisations par les firmes francaises et de leurs effets sur le marché du
travail en France. Ils combinent le répertoire SIRENE (établissements et
entreprises) avec les DADS, les Douanes et le LIFI. Le travail s’intéresse a
I’observation des présomptions de délocalisation, c’est-a-dire a la réunion
de deux conditions. Premi¢rement un groupe réduit de facon significative
les effectifs dans un de ses établissements industriels au cours d’une courte
période de temps (au moins 25 % de baisse maintenue pendant trois ans) ou
ferme un établissement. Deuxiemement, ce groupe augmente simultané-
ment ses importations (au niveau de groupe) de facon non transitoire. Cette
définition ad hoc a le mérite d’étre opérationnelle : elle permet de compa-
rer le flux d’importation observé avec la chute de production francgaise et la
réduction de la masse salariale. Néanmoins, certains cas vont échapper a
I’analyse. Par exemple, si la nouvelle unité créée a 1’étranger est destinée a
vendre sur le marché local ce qui était auparavant servi par des exporta-
tions ; ou encore si les produits importés ne sont pas consommés par la
firme mais par un client de la firme ; ou encore lorsque la production
délocalisée est le fait d’un nouvel entrant. Enfin, les services ne sont pas
pris en compte (données des Douanes).

Sous ces réserves, le chiffrage est intéressant : 95 000 emplois indus-
triels auraient été supprimés pendant la période 1995-2001 par des (pré-
somptions de) délocalisations. Ce chiffre est a mettre en regard des quelque
500 000 destructions d’emplois industriels observées annuellement. Cela
correspond finalement a 2,4 % des destructions d’emplois pendant la pé-
riode ou encore un emploi industriel sur 300 chaque année. La moitié par
fermeture d’établissement, la moitié par baisse d’activité. Ce chiffrage tres
bas est corroboré par les enquétes comme par les travaux sur données sec-
torielles (cf. Fontagné et Lorenzi, 2005).

Sur 13 500 emplois supprimés par an, environ 6 400 seraient transférés
a des « pays a bas salaires », la Chine en premier lieu. Et compte tenu des
autres causes de mortalité d’entreprises, une fermeture d’établissement sur
280 correspond a une délocalisation vers un pays a bas salaire. Mais la
moitié des délocalisations se font vers des pays a hauts salaires limitrophes,
a I’occasion de restructurations. Cela est lié au fait que la fréquence des
délocalisations augmente avec la taille du groupe : les groupes de plus de
500 salariés représentent deux tiers des délocalisations contre seulement la
moitié de I’emploi en France.
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Ce travail a été actualisé par I'INSEE en 2007 (cf. Barlet, Blanchet,
Crusson, Givord, Picart, Rathelot et Sillard, 2007). Sur un turnover (créa-
tions plus destructions) correspondant a 1,1 million de postes par an en
France (7,2 % des emplois du secteur salarié privé sont créés et détruits
chaque année), combien de postes sont déplacés par les délocalisations, au-
dela de I’effet net de I’internationalisation généralement estimé tres limité ?
Le chiffre de 13 500 de Aubert et Sillard (1995-2001) passe a 14 975 sur la
période 2000-2003, dont 8 850 vers les pays a bas salaires. Les ordres de
grandeur initiaux sont donc confirmés.

Une approche plus systématique consiste a travailler directement sur les
données d’emploi et de salaire dans le pays d’origine ef dans les pays d’im-
plantation des firmes multinationales. Les données américaines (benchmarks
du BEA pour les années 1982, 1989, 1994 et 1999)!¥ permettent de con-
duire une telle recherche (Harrison et McMillan, 2009). 11 apparait alors en
premiere analyse que I’emploi dans les pays a bas salaires est un substitut
de I’emploi aux Etats-Unis : une baisse de 10 points de pourcentage des
salaires dans les pays a bas colt réduit I’emploi dans la maison mere aux
Etats-Unis de 1 %. Mais en tenant compte du fractionnement des chaines
de valeur, les effets sont plus complexes. Pour les multinationales qui ex-
portent vers les pays a bas colit de main d’ceuvre des composants pour
transformation ou assemblage, il y a complémentarité entre I’emploi au
Nord et au Sud au sein de I’entreprise multinationale. L’inverse est observé
en cas de fractionnement du processus avec un autre pays du Nord, reflétant
une substitution entre travail américain et travail a I’étranger dans ce cas.

Le travail sur les entreprises multinationales allemandes et suédoises
déja mentionné (Becker, Ekholm, Jackle et Mundler, 2005) procéde lui aussi
a une estimation de la demande de travail par ces firmes. Dans les deux
pays, la demande de travail domestique est surtout sensible aux variations
de prix dans les autres pays de ’Union européenne Dans le cas allemand,
plus précisément, une baisse de 1 % des salaires en Europe de 1’Ouest dé-
truit 2 600 emplois en Allemagne et crée 5 000 emplois en Europe de I’Ouest,
au sein des entreprises multinationales allemandes. La méme baisse des
salaires dans d’autres pays industrialisés détruit 1 200 emplois en Allema-
gne et en crée 2 700 emplois dans ces pays. Concernant les pays a bas
salaires, une baisse de 1 % des salaires en Europe de I’Est détruit 950 em-
plois en Allemagne. Enfin, dans les autres pays en développement, une
baisse de 1 % des salaires détruit seulement 170 emplois en Allemagne. La
plus grande sensibilité de I’emploi dans les filiales allemandes aux salaires
des autres pays européens de I’Ouest confirme les résultats obtenus pour
les Etats-Unis. En revanche, la complémentarité observée sur données amé-
ricaines dans le cas des pays a bas salaires impliqués dans les chaines de
valeur n’apparait pas ici.

(14) Aux Etats-Unis les filiales étranggres dont les ventes, les actifs ou les revenus sont
supérieurs a 7 millions de dollars doivent fournir au BEA les données collectées a I’occasion
de ces benchmarks.
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Muendler et Becker (2009) affinent cette premicre estimation en distin-
guant entre marges intensives et extensives de I’investissement direct étran-
ger, la marge extensive correspondant a I’implantation dans une nouvelle
localisation. La non-prise en compte de la marge extensive, a I’origine des
effets de substitution en termes d’emploi, conduit a des estimations trop
optimistes (Slaughter, 2000 pour les firmes américaines et Marin, 2004 pour
les firmes allemandes) concluant a I’absence d’impact de I’emploi dans les
filiales a I’étranger sur les filiales dans le pays d’origine. Contrdlant pour
les choix de localisation dans une premiere étape, les effets sur I’emploi
domestique dans les multinationales allemandes sont loin d’étre négligea-
bles. Une hausse de 1 % des salaires dans les pays d’Europe de I’Est crée-
rait 730 emplois dans les filiales domestiques des entreprises multinationa-
les allemandes. Le chiffre peut paraitre faible mais doit étre replacé dans le
contexte de salaires dix fois supérieurs en Allemagne en 2000. Un comble-
ment de moitié¢ de I’écart de salaires apporterait 330 000 emplois en Alle-
magne selon ce contrefactuel. L’intérét de cet exercice est surtout de mon-
trer que la substitution existe : si les salaires augmentaient dans ces propor-
tions a I’Est, une relocalisation serait probablement envisagée dans d’autres
pays a bas salaires plutot qu’en Allemagne.

Les approches en termes d’équation de salaire analysent la substitution
entre emplois dans le pays d’origine et emplois dans le pays d’implantation
a I’étranger. Nous venons de voir qu’un effet de substitution non négligea-
ble peut étre mis en évidence lorsque les choix de localisation des filiales
étrangeres sont pris en compte dans une premicre étape. Mais ’effet de
substitution n’est pas le seul a devoir étre pris en compte. Un effet « re-
venu » peut compenser tout ou partie de cet effet de substitution si la firme
qui s’implante a I’étranger accede a cette occasion aussi a de nouveaux
marchés, et pas simplement a de nouveaux facteurs de production. La ques-
tion posée est alors de savoir si les firmes qui se multinationalisent ont des
trajectoires d’emploi domestiques différentes des firmes qui ne se
multinationalisent pas et qui ont des caractéristiques comparables. Ce point
est analysé par Barba Navaretti, Castellani et Disdier (2006), par Hijzen,
Mayer, et Jean (2009) dans le cas des firmes francaises, et par Kleinert et
Toubal (2007) dans le cas des firmes allemandes.

Barba Navaretti, Castellani et Disdier (2006) utilisent un panel de fir-
mes frangaises (données enquéte DREE appariées avec Amadeus) au cours
de la période 1994-2000. Les firmes devenant multinationales enregistrent
une croissance de leurs ventes pendant les trois années suivant leur implan-
tation a 1’étranger (notre effet « revenu »). Cela s’accompagne aussi de
meilleures performances en termes d’emploi en France que pour les firmes
ne s’étant pas multinationalisées, mais seulement dans le cas ot I’implanta-
tion ne s’est pas faite dans un pays a bas salaires. Dans ce dernier cas,
I’effet de substitution annule I’effet de revenu.

Hijzen, Jean et Mayer (2009) étudient eux aussi I’impact de 1’implanta-
tion a 1’étranger sur I’emploi en France par appariement des firmes indivi-
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duelles et traitement en double différence. La période couverte est plus
longue : 1987-1999. Les données (EAE, DREE, LIFI)"> permettent de dif-
férencier les investissements a 1’étranger horizontaux et verticaux. Trois
années apres l’investissement a I’étranger, I’emploi d’une firme apparte-
nant a un secteur manufacturier ou la France a un avantage compétitif aug-
mente de 16 % (quel que soit le type de pays de destination). En revanche,
les investissements a I’étranger dans des pays a bas salaires, dans les sec-
teurs ou la France a des désavantages compétitifs (délocalisations), n’ont
pas d’effet significatif sur I’emploi en France. Dans les services, les inves-
tissements a 1’étranger dans les pays a hauts salaires se traduisent par des
hausses de I’emploi en France de 17 %, tandis que ceux dans les pays a
faibles salaires n’ont pas d’impact significatif sur I’emploi en France. L’ef-
fet « revenu » semble donc I’emporter sur I’effet substitution dés que I'im-
plantation a I’étranger renforce les avantages compétitifs initiaux, et sem-
ble le compenser lorsque I’implantation a I’étranger vise a répondre a un
désavantage compétitif.

Kleinert et Toubal (2007) utilisent des données de firmes allemandes se
multinationalisant et procédent également a un appariement et a un traite-
ment en double différence sur la période 1997-2003. Ils trouvent que les
firmes s’étant multinationalisées ont un taux de croissance de 1’emploi su-
périeur de 20 points de pourcentage la premiére année'®. Mais a la diffé-
rence de ce qui est observé dans le cas d’implantations francaises dans des
pays a bas salaires, 1’effet revenu surcompense 1’effet de substitution dans
le cas des firmes allemandes s’implantant dans des pays d’Europe de I’Est.

Signalons enfin que Barba Navaretti et Castellani (2008) ne parviennent
pas non plus a mettre en évidence un effet négatif sur ’emploi en Italie de
I’investissement a I’étranger des firmes italiennes.

A cet effet sur le volume d’emploi dans le pays d’origine s’ajoute un
accroissement du niveau de qualification des postes de travail dans le pays
d’origine a I’occasion du développement de tiches non routinieres (Bec-
ker, Hekholm et Muendler, 2009). Qu’il s’agisse de qualification, de lien
ou non a la production ou de caractére non routinier des taches, il apparait
dans le cas des entreprises multinationales allemandes (sur la période 1998-
2001) que les délocalisations contribuent a expliquer autour de 10 % des
variations de la composition de la main d’ceuvre domestique. Ces résultats
sont du méme ordre de grandeur que ceux trouvés dans le cas du Japon
(Head et Ries, 2002).

Une dernicre question concerne la volatilité de I’emploi dans les firmes
s’étant implantées a 1’étranger. Les entreprises multinationales peuvent ar-
bitrer entre leurs différentes implantations et avoir du méme coup un pou-
voir de négociation accru a 1’égard de leurs salariés, augmentant leur capa-

(15) L utilisation du LIFI permet de ne pas apparier deux firmes appartenant au méme groupe.

(16) Le calcul ne peut pas étre fait pour la deuxiéme année en raison de la taille de 1’échantillon.
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cité a leur transférer les chocs. Elles peuvent aussi étre exposées a des chocs
sectoriels trés corrélés d’un pays a 1’autre et transmettre ces chocs a I’em-
ploi dans leur pays d’origine. Dans les deux cas, les salariés des multinatio-
nales seraient exposés a plus de volatilité dans le pays investisseur. Il est
possible d’estimer la différence de 1’élasticité de la demande du travail do-
mestique au salaire des firmes multinationales relativement aux firmes do-
mestiques. Ce travail a été réalisé sur données allemandes par Buch et
Lipponer (2007). Il apparait que 1’élasticité de la demande de travail au
salaire des firmes multinationales n’est pas significativement supérieure a
celle des firmes domestiques. Bien au contraire de 1’hypothése d’un report
sur les salariés des chocs sectoriels, Becker et Muendler (2007) montrent
— toujours par technique d’appariement — que le taux de séparation des
salariés est plus bas dans les firmes allemandes développant leurs activités
al’étranger, en particulier concernant les travailleurs les plus qualifiés. Glo-
balement, développer son activité a I’international réduirait le taux de li-
cenciement de 2 points de pourcentage.

3.3. Propos d’étape

Nous allons pouvoir tenter un chiffrage de I’apport des investissements
directs étrangers aux performances industrielles de la France dans les sec-
tions suivantes. Nous suivrons notre ligne d’analyse centrée sur la
surperformance des groupes et la présence d’avantages spécifiques de fir-
mes autorisant la multinationalisation. Comme discuté plus haut, le bou-
clage macroéconomique n’est pas possible mais nous faisons 1’hypothese
que les effets correspondants sont de second ordre. Deux questions distinc-
tes devront étre posées.

Premierement, quel est 1’impact sur les performances en France des
firmes francaises de leur présence a I’étranger. Nous pouvons répondre a
cette question de trois facons différentes :

* quel est I’impact sur les performances en France de la présence a
I’étranger ? Nous utilisons simplement I’information sur I’existence d’une
filiale a I’étranger, a une date donnée, pour une entreprise localisée en France
et repérée par son numéro d’identification SIRENU?, Cette entreprise peut
étre indépendante, ou bien appartenir a un groupe, lui-méme frangais ou
étranger. Nous n’avons pas d’information fiable sur !’intensité de 1’activité
a I’étranger (valeur ajoutée, emploi, nombre d’implantations) avec cette
méthode. On utilise une méthode dite de « calcul de primes » ;

* quel est I'impact de I'implantation d’une premiere filiale a I’étranger,
c’est-a-dire quel est ’impact de la décision prise par une entreprise fran-
caise de devenir multinationale ? Utilisant les mémes données que précé-
demment, on s’intéresse a la différence de performances causée par I’im-

(17) Nous reviendrons dans la section suivante sur les informations apportées par ces don-
nées FATS, de nature beaucoup plus provisoire que ce qui est examiné ici en raison du
caractere pilote de I’enquéte de I’'INSEE.
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plantation étrangere. L’ emploi en France est-il affecté ? Qu’en est-il de I’ef-
ficacité de cette entreprise ? On utilise une méthode d’appariement. Cette
approche est aussi celle retenue par Hijzen, Jean et Mayer (2009) ou encore
Barba Navaretti, Castellani et Disdier (2009), déja évoqués. Chaque entre-
prise implantée a I’étranger est dans un premier temps appariée a une entre-
prise domestique présentant des caractéristiques semblables. On identifie
dans un deuxieme temps les entreprises changeant de statut (domestique/
étranger) au cours d’une période donnée. On utilise dans un troisi¢me temps
un estimateur en double différence calculant la différence de performance
entre apres et avant le changement de statut, relativement a 1’entreprise
appariée n’ayant pas changé de statut. Cette méthode présente trois avanta-
ges : elle capte I’effet spécifique de la présence a 1’étranger et 1’effet du
changement de statut, tandis qu’elle neutralise I’effet des déterminants ex-
térieurs. En contrepartie, on peut obtenir un échantillon assez limité en ter-
mes d’observations. Le risque existe d’apparier deux filiales du méme
groupe, dans le méme secteur, spécialisées dans 1’activité domestique versus
I’activité a 1’étranger par la téte de groupe. L’intérét des estimations réali-
sées par Gazaniol et Peltrault pour notre groupe de travail du CAE est de
bien prendre en compte la dimension groupe ;

* mais avec les deux méthodes précédentes, on ne dispose pas d’infor-
mation sur I’intensité de 1’activité a 1’étranger. Par analogie, la question
posée est celle de Iimpact sur les performances en France de la marge
extensive de la multinationalisation des firmes localisées en France. Nous
ne pouvons rien dire de la marge intensive. D’ou I’intérét d’utiliser des
données de type FATS pour les implantations étrangeres. Nous pourrons
alors régresser directement 'intensité de I’activité en France sur [’inten-
sité de lactivité a I’étranger.

Deuxiemement, quel est I’impact pour une entreprise donnée localisée
en France de son appartenance a un groupe étranger. Ici, a la différence du
cas précédent, nous disposons de I’information sur I’emploi, 1’activité, la
productivité de cette filiale. Mais bien sir, nous n’avons pas d’information
sur I’impact de I’activité de cette filiale sur les performances de la téte de
groupe a I’étranger. Le travail d’estimation correspondant a été réalisé par
les auteurs de ce rapport. La encore, on peut procéder par appariement ou
encore calculer des primes :

* concernant les primes, on explique les performances individuelles (em-
ploi, ventes, productivité...) par une indicatrice d’appartenance a un groupe
étranger en France, ainsi que par divers contrdles spécifiques a I’entreprise.
L’avantage est d’avoir de multiples contrdles a disposition (région, secteur,
etc.), y compris des contrdles sur la marge intensive (taille, ventes, etc.).
L’inconvénient est de ne pas traiter correctement le biais de sélection (les
entreprises frangaises acquises par les entreprises multinationales étrange-
res sont les plus productives) ;

 concernant I’appariement, on s’intéresse a I’impact du rachat par un
groupe étranger, toujours en utilisant un estimateur en double différence.
Leffet de sélection est alors correctement controlé.
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4. Limpact de I'investissement francais a I’étranger

Nous examinons ici I’impact sur les performances de I’industrie fran-
caise des implantations réalisées a 1’étranger par les entreprises multinatio-
nales frangaises. Nous nous intéressons tout d’abord a la prime d’efficacité
(positive ou négative) associée a la présence a I’étranger. Dans un deuxie¢me
temps, nous mesurons I’impact de la premiere implantation a 1’étranger sur
les performances en France. Dans un troisiéme temps, nous tentons de me-
surer la relation existant entre intensité de I’activité a I’étranger et en France
pour les groupes francais.

4.1. Les entreprises francaises s’implantant a I’étranger
sont les plus efficaces

La méthode des primes est utilisée par Gazaniol et Peltrault dans le com-
plément B a ce rapport. Cette méthode confirme 1’argument théorique d’un
effet de sélection des (primo) investisseurs a 1’étranger. Trois années avant
leur (premiére) implantation a I’étranger, les entreprises concernées sont
plus productives, de plus grande taille, plus capitalistiques, innovent plus,
ont de meilleures performances a I’exportation® et sont plus rentables que
les autres firmes domestiques, et distribuent des salaires plus élevés, toutes
choses égales par ailleurs.

9. Prime de performance avant la premiére implantation a I’étranger

Niveau en...
T-3 | T-2 | T-1 T
Productivité totale des facteurs 0,234 | 0,245 | 0,245 | 0,231
Productivité du travail 0,260 | 0,264 | 0,258 | 0,250
Chiffre d'affaires hors taxes 0,326 | 0,332 | 0,337 | 0,337
Valeur ajoutée hors taxes 0,277 | 0,285 | 0,281 | 0,277
Effectif 1,442 | 1,409 | 1,420 | 1,409
Immobilisations corporelles 0,215 | 0,219 | 0,204 | 0,218
Résultat net (chiffre d’affaires hors taxes) 0,030 | 0,033 | 0,044 | 0,036
Intensité d'exportation 0,141 | 0,146 | 0,145 | 0,145
Salaires 0,150 | 0,153 | 0,155 | 0,154
Immobilisations incorporelles (valeur ajoutée) 0,523 | 0,570 | 0,627 | 0,661

Lecture : Toutes choses égales par ailleurs, les primo-investisseurs ont, trois ans avant leur
implantation, un chiffre d’affaires hors taxes déja 33 % supérieur a celui des entreprises
domestiques. Les résultats reportés sont tous significatifs a 1 %.

Sources : EAE Industrie et LIFI.

Il convient toutefois de dissocier les différentes sous-populations d’en-
treprises se multinationalisant, en fonction de leur appartenance ou non a
un groupe francais ou étranger et dans le cas d’un groupe francais, interna-
tionalisé ou non.

(18) Nous définissons la performance a 1’exportation comme la part exportée du chiffre
d’affaires et non comme la valeur des exportations.
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Les résultats donnés dans le tableau 10 confirment que les primes sont
plus élevées en cas d’appartenance a un groupe, en particulier étranger.
Nous pouvons en donner deux explications en termes d’économies d’enver-
gure et de sélection des cibles par les groupes étrangers s’étant implantés
en France. Ce dernier point sera examiné dans la partie suivante. Les entre-
prises indépendantes sont toujours désavantagées en termes de productivité
totale des facteurs (économies d’envergure). Les filiales de groupes étrangers
ont une prime plus forte que les filiales de groupes francgais, y compris
lorsque ces derniers sont internationalisés (effet de sélection des cibles en cas
d’acquisition étrangere). Ces primes sont plus fortes pour les primo-
investisseurs, ce qui valide I’effet de sélection des investisseurs a I’étranger.

4.2. La premiére implantation a I’étranger a un impact positif
sur I’emploi en France de I’entreprise qui investit...
sauf pour les filiales frangaises de groupes étrangers

Dans le complément B a ce rapport, Gazaniol et Peltrault utilisent la
méthode d’appariement pour étudier I’impact de la premiere implantation
étrangere (hors implantation commerciale) sur les performances de I’entre-
prise localisée en France devenant multinationale!®. La méthode utilisée
est connue sous 1’expression « propensity score matching ».

On s’intéresse tout d’abord a la probabilité de s’implanter a I’étranger
compte tenu d’un ensemble donnée de caractéristiques individuelles obser-
vables des entreprises. On ne compare pas les entreprises pour chacune de
ces caractéristiques, mais a partir d’un score synthétique. Le score corres-
pond ici a la probabilité de se multinationaliser.

Une fois les probabilités estimées, on peut apparier les primo-investisseurs
avec les firmes ayant la probabilité la plus proche de se multinationaliser,
mais qui ne se sont pas (encore) implantées a I’étranger®”. Naturellement,
la qualité des résultats est liée a la bonne observation de tous les détermi-
nants de cette probabilité. La méthode est appliquée sur la période 1996-
2007. Les caractéristiques des entreprises sont connues via I’EAE, c’est-a-
dire pour celles de plus de vingt salariés. Il est important de veiller a ne pas
apparier deux entreprises appartenant au méme groupe, dans la mesure ou
I’une et I’autre pourraient étre spécialisées dans des fonctions différentes
(par exemple, domestique/international) par la téte de groupe. Le LIFI per-
met de controler ce dernier point. Tous ces critéres sont nécessaires mais
extrémement exigeants, et I’échantillon d’entreprises changeant de statut
est petit : 0,3 % des entreprises sur la période.

(19) Une implantation commerciale aura en général une influence positive sur les perfor-
mances. Il est donc utile de ne pas la prendre en compte pour ne pas biaiser les résultats dans
un sens trop favorable.

(20) Un primo-investisseur est défini comme une entreprise qui décide de s’implanter a
I’étranger a une date donnée apres étre restée au moins trois années domestique et qui reste
implantée au moins les trois années suivantes. Les entreprises considérées comme domesti-
ques sont celles qui ne se sont pas encore implantées a 1’étranger un an apres 1’observation
du changement de statut pour une entreprise donnée. Afin d’éviter I’influence des valeurs
extrémes on associe a chaque primo-investisseur les trois entreprises domestiques avec le
score le plus proche.
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Enfin, on compare les trajectoires des entreprises se multinationalisant
avec celles qui leur sont appariées (et qui ne multinationalisent pas), avant
et apres I’implantation en utilisant un estimateur en double différence. On
peut donc identifier I'impact de la multinationalisation toutes choses éga-
les par ailleurs.

Le premier résultat, illustré dans le graphique 5, est I’impact positif en
moyenne sur I’emploi dans le pays d’origine, conforme a ce qui est observé
dans la littérature®). Apres I’implantation, et en comparaison du groupe de
référence, la croissance de I’emploi dans I’entreprise en France est supé-
rieure apres une premiere implantation a I’étranger. Ce graphique illustre
que les entreprises réalisant une premiere implantation a 1’étranger avaient
un effectif moyen supérieur de 10 % a celui des firmes ne faisant pas ce
choix, déja un an avant I’implantation. Trois ans apres 1I’implantation, cet
écart passe a 25 %. C’est cette différence des deux trajectoires qui est me-
surée par la méthode des doubles différences. Cela peut étre fait pour I’en-
semble des entreprises s’ implantant pour la premiere fois a I’étranger, comme
pour les sous-populations (tétes de groupes, filiales, etc.).

5. Evolution moyenne de I’emploi de un an avant
a trois ans aprés I'implantation a I’étranger

290

Firmes domestiques

280 F
=== Primo-investisseurs
270
260 F
250 F
240 F

230 |

220 F
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200 1 1 1 1
T-1 T T+1 T+2 T+3

Source : Gazaniol et Peltrault (2010).

(21) Rappelons que chez Hijzen, Jean et Mayer (2009) ce résultat distingue entre activités
relevant d’un avantage (désavantage) compétitif.
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Les résultats de I’estimation sont résumés dans le tableau 11. Il apparait
tout d’abord qu’aucune différence négative par rapport au groupe de con-
trole n’est significative. Sur I’ensemble des entreprises changeant de statut,
la différence est positive pour toutes les variables de performance en France,
a I’exception de la productivité. Cela confirme que les effets revenus I’em-
portent sur les effets de substitution, mais qu’il n’y a pas d’effet d’appren-
tissage. S’implanter a I’étranger ne « rend » pas plus productif en France.

L’activité et I’emploi en France de ’entreprise qui s’ implante a I’étranger
augmentent plus que dans le groupe de contréle, ainsi que 'intensité a I’expor-
tation. Ce dernier résultat concernant la complémentarité entre implanta-
tion a I’étranger et commerce est d’autant plus remarquable que les filiales
commerciales sont exclues. Il contraste avec le résultat en termes de substi-
tution apparaissant sur données d’investissement direct, en raison des pro-
blemes méthodologiques liés a ’utilisation de données d’investissement a
I’étranger.

Le seul impact positif sur les tétes de groupe concerne I’emploi en France.
Les indépendantes ne tirent bénéfice que de I’effet revenu mais celui-ci
n’est pas suffisamment important pour compenser ’effet de substitution.
Pour les filiales de groupes étrangers I’effet est non significatif, quelle que
soit la variable de performance en France. On comprend en effet que 1’in-
vestissement a I’ étranger par une filiale frangaise d’un groupe étranger cor-
respond a une stratégie globale de groupe multinational dont I’une des im-
plantations est la France, sans effet sur la performance du groupe en France
en particulier. /] faut donc étre une filiale de groupe francais pour que les
bénéfices en France de I’implantation a I’étranger apparaissent.

11. Impact sur la performance trois ans apreés la premiére implantation
al’étranger

= o 8 o |8 % 5
2 2El58|lecg|l 2=
s |ES| 25| £8| 08
g S5 32|l 2x| B
o O | »=| 9| 8
o = =
=¥
Ensemble + + + + ns
Téte groupe + ns ns ns ns
Indépendante ns + ns ns ns
Filiale + + + + +
¢ groupe étranger ns ns ns ns ns
¢ groupe francais + ns + + +
¢ groupe franco-francais + + ns + +
¢ groupe frangais internationalisé ns + + ns +

Note : ns : non significatif au seuil de 10 %
Source : D’apres Gazaniol et Peltrault (2010).
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Nous pouvons résumer nos conclusions :

* les firmes sont hétérogenes. Seules les plus productives se multina-
tionalisent. Parmi celles-ci, les filiales francaises de groupes étrangers qui
se multinationalisent présentent un surcroit de performance, et ceci pour
deux raisons. D’une part, les groupes étrangers acquicrent en France les
entreprises les plus efficaces (nous allons revenir sur ce point en détail dans
la section suivante). D’autre part, appartenir a un groupe étranger permet
de bénéficier d’économies d’envergure ;

* qu’advient-il alors, suite a I'implantation a I’étranger ? 1”emploi, les
ventes, et la propension a exporter augmentent en France. La productivité
en France n’augmente pas : I’implantation a I’étranger sélectionne les fir-
mes les plus efficaces mais il n’y a pas d’effet d’apprentissage li€ a la pré-
sence a I’étranger. Ces effets bénéfiques disparaissent si I’entreprise fran-
caise qui s’implante a 1’étranger était elle-méme la filiale en France d’un
groupe étranger. En effet, ces entreprises étaient déja plus efficaces et
n’avaient plus de marges de progression. Ces différents résultats invitent a
examiner plus précisément les conséquences de I’investissement étranger
en France. Mais nous devons d’abord examiner la relation entre I’intensité
de I’activité en France et a I’étranger.

4.3. L’intensité de I'activité a I’étranger n’a pas d’impact
négatif sur I’activité en France

Nous avons précédemment examiné 1’impact de la décision de s’im-
planter a I’étranger sur les performances en France (appariement et doubles
différences), ainsi que 1’impact de la présence a 1’étranger (calcul des pri-
mes). Il nous reste a examiner I’impact de 1’activité a I’étranger, en exploi-
tant I’enquéte pilote de I’INSEE sur I’activité a I’étranger (FATS-O). Nous
disposons grace a cette enquéte de I’information sur le chiffre d’affaires
consolidé a I’étranger, 1’effectif, le nombre de filiales. Les résultats doivent
étre interprétés avec la plus grande précaution et demanderont a étre con-
firmés par des travaux ultérieurs : nous utilisons les données brutes, obte-
nues grdce a I’aimable collaboration de I’INSEE. Les publications ulté-
rieures de I’INSEE offriront un traitement plus complet. Notre analyse est
réalisée a partir d’un sous-échantillon que nous sélectionnons sur la base de
la disponibilité des données. Parmi les 832 groupes de 1’échantillon initial,
nous ne connaissons le chiffre d’affaires et les effectifs en France de la
maison mere et celui des filiales étrangeres que pour 807 groupes. Nous
disposons également de 1’information sur le nombre de filiales, leur pays
d’implantation et leur secteur d’activité. Dans cet échantillon, il existe
182 groupes reportant des chiffres d’affaires, des effectifs ou un nombre de
filiales nuls. L’analyse du tableau 16 portera sur un échantillon plus res-
treint de 625 groupes qui éliminent les valeurs nulles.

Le tableau 12 montre qu’il existe une relation positive entre la taille des
groupes en France, mesuré par les effectifs, et les activités étrangeres de
ces groupes.
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12. Comparaison des performances en France et a I’étranger
des entreprises

7
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Taille des groupes frangais” &
Petit 164 42 3202 5,12 1,31
Moyen 694 122 6932 10,01 1,76
Grand 2093 522 6 642 31,51 7,86

Note : (*) Mesurée par les quantiles d’effectifs en France.

Source : FATS Out. Calcul des auteurs.

Notons que la taille moyenne des filiales des grands groupes est environ
sept fois plus importante que celle des petites entreprises multinationales
frangaises. Quant a leur chiffre d’affaires a I’étranger, il est six fois plus
important. Les grands groupes ont donc des implantations a I’étranger plus
conséquentes non seulement en nombre mais aussi en taille.

La structure régionale de I’activité des entreprises multinationales fran-
caises donne une information concernant I’importance relative des multi-
nationales horizontales et verticales. Les entreprises verticalement intégrées
—alarecherche de cofits de production relativement moins élevés — sont de
nature a implanter leurs filiales étrangeres dans les pays en développement,
dans la mesure ou la productivité corrigée des différences de cofit des fac-
teurs est avantageuse. Ainsi, la part de I’IDE francais dans les pays en déve-
loppement fournit une indication de I’importance relative des multinatio-
nales verticales. Les multinationales horizontales, en revanche, devraient
dominer dans les pays développés®. Le tableau 13 montre la structure
régionale des activités des multinationales frangaises au moyen de trois
indicateurs clés :

* le chiffre d’affaires des filiales étrangeres des groupes francais ;
* le nombre d’employés ;
* le nombre de filiales étrangeres.

Les données révelent I’importance des pays développés pour les multi-
nationales francaises dans leurs activités a 1’étranger. Ceci correspond lar-

(22) Cette approche est trés simplificatrice naturellement. Etre présent en Chine est aussi
une question de taille du marché intérieur chinois.
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gement aux tendances de I’IDE trouvées pour d’autres pays (CNUCED,
2006). Les pays développés détiennent une part de pres de 80 % dans le
total des ventes des filiales étrangeres. La part de ces pays en matiere d’em-
ploi étranger total (60 %) et dans le nombre de filiales étrangeres (70 %)
est [égerement inférieure.

Dans le groupe des pays développés, les pays européens sont les desti-
nations les plus importantes avec en téte le Royaume-Uni et I’ Allemagne.
Les groupes investissant en Europe ont des filiales qui sont en moyenne de
plus petite taille que celles localisées aux Etats-Unis — le ratio des effectifs
rapportés au nombre de filiales y est en effet deux fois plus petit. Contras-
tant avec les pays développés, les activités dans les marchés émergents et
les pays en développement sont d’une importance relativement faible. Ces
grandes tendances montrent que la taille de marché motive 1’internationali-
sation beaucoup plus que les économies de coiits, en tout cas pour les grou-
pes du sous-échantillon représenté.

Toutefois, il existe des exceptions importantes a cette tendance géné-
rale, notamment concernant 1’activité a I’étranger des entreprises francai-
ses dans les nouveaux membres de 1’Union européenne a revenu moyen®.
Bien que la part de ces pays en termes de chiffre d’affaires semble faible a
premiere vue (environ 4 %), cette part est élevée au regard de la part de ces
pays dans le PIB mondial. Il est intéressant de noter que le ratio des effec-
tifs rapportés au nombre de filiales dans ces pays est plus de deux fois
supérieur a celui observé pour le reste de I’Union européenne. Les groupes
francgais investissant dans ces pays y localisent donc des activités plus in-
tensives en travail.

L’examen des secteurs dans lesquels les filiales étrangeres opérent ap-
porte des informations intéressantes quant a la nature de I’activité des grou-
pes francgais a 1’étranger. Le tableau 14 montre que 1’activité des groupes
multinationaux frangais est beaucoup plus importante dans les secteurs des
services que dans le secteur manufacturier. En particulier, un cinquiecme
des effectifs étrangers sont dans le secteur du commerce. Ce secteur repré-
sente pres de 10 % du nombre total de filiales a 1I’étranger et 15 % du chif-
fre d’affaires. Parmi les secteurs manufacturiers les plus représentés, nous
retrouvons la fabrication de matériel de transport et I’industrie chimique.

En résumé, ’activité des groupes multinationaux francais est beaucoup
plus importante pour les entreprises francaises de grande taille. Ces grou-
pes investissent principalement dans les pays les plus développés et princi-
palement en Europe. L activité des filiales est la plus grande dans les sec-
teurs des services avec la présence notable d’une forte multinationalisation
dans le secteur du commerce.

(23) Bulgarie, Lettonie, Lituanie, Pologne, Roumanie.
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Nous pouvons maintenant revenir sur notre question initiale et recher-
cher une corrélation entre I’activité étrangere des groupes francais et leur
activité en France. Cette approche complétera les résultats donnés en ter-
mes de présence a 1’étranger ou de premicre implantation étrangere. Ces
résultats sont cependant préliminaires en raison de 1’échantillon réduit de
données, lesquelles n’ont pas fait I’objet de toutes les vérifications utiles :
nous disposons de données préliminaires relatives a 625 groupes dans
I’échantillon total.

Nous analysons I’impact sur les effectifs francais des groupes frangais
d’un accroissement de leur activité a I’étranger. Nous estimons 1’équation
suivante :

Emp, = Emp,; B, + CA, B, + NI B, + g, avec g =1 + 1 +¢
Emp, et Emp, . sont respectivement I’effectif en France du groupe i et son
effectif dans le secteur s du pays j. CA,; et NI sont respectivement le chif-
fre d’affaires et le nombre de filiale du groupe dans le secteur s du pays j.
Nous controlons également I’activité principale a I’étranger en introduisant
des effets fixes secteurs. Nous utilisons des effets fixes pays qui prennent
en compte les caractéristiques propres aux destinations telles que la taille
du marché ou encore les imperfections du marché du travail®®. Les résul-
tats sont présentés dans le tableau 15.

Les résultats montrent qu’il existe en moyenne une corrélation positive
et significative entre I’activité a I’étranger et I’emploi des groupes en France.
Leffet est qualitativement similaire pour les pays a haut et a moyen revenu.
L’impact est négatif mais reste non significatif pour les groupes investis-
sant dans les pays a faible revenu. Ceci ne signifie pas qu’il y ait causalité.
Mais on ne peut conclure sur la base de ce test que I’emploi a I’étranger
détruit I’emploi en France, une fois pris en compte 1’effet de substitution et
I’effet de revenu liés a ’implantation étrangere.

Concernant les secteurs d’implantation, nous remarquons que 1’accrois-
sement du chiffre d’affaires a I’étranger s’accompagne d’une augmentation
des effectifs du groupe en France pour les investissements manufacturiers.
Cet effet disparait pour les investissements dans le secteur des services.
Concernant le nombre de filiales des groupes francais, I’accroissement de
I’implantation a I’étranger n’est pas significativement corrélé a I’emploi en
France du groupe lorsque I’investissement a lieu dans le secteur des services,
alors qu’il existe une corrélation positive dans le secteur manufacturier.

Les données d’activité tendent donc a confirmer les conclusions obte-
nues a partir des méthodes d’appariement ou de prime. Qu’il s’agisse de la
présence a I’étranger ou de I’intensité de I’activité a 1’étranger, aucun effet
négatif sur I’emploi en France n’est avéré.

(24) ¢ est le terme d’erreurs stochastiques. Nous appliquons une analyse de cluster au ni-
veau du groupe francais pour corriger les écarts-types du biais di a la corrélation spatiale.
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des groupes

15. Corrélation entre les effectifs francais et I’activité étrangere

Echan- Pays Pays Pays
tillon a haut arevenu | afaible
total revenu moyen revenu

Echantillon total
* effectif étranger 0,235 10,296 | 0,173 | —0,147
(0,043 (0,048) | (0,055 (0,104)
* chiffre d'affaires 2 I'étranger 0,132C°7 1 0,097°7 | 0,152 | 0,153
(0,029 (0,037) | (0,038) | (0,096)
* nombre de filiales a I'étranger 0,247 0,224 | 0,302 | 0,034
(0,086) | (0,090) | (0,120) | (0,124)
* observations 5397 3471 1674 193
* R2 0,531 0,540 0,524 0,907
* nombre de groupes 625 560 346 63
Secteur manufacturier
* effectif étranger 0,245 10,3300 | 0,194 | 0,075
(0,060) | (0,068) | (0,073) | (0,269)
* chiffre d'affaires a I'étranger 0,194 10,1377 | 0,215 | 0,127
(0,038) | (0,052) | (0,048) | (0,204)
* nombre de filiales a 1'étranger 0,025 -0,032 0,084 0,184
(0,130) | (0,130) | (0,161) | (0,517)
* observations 2430 1503 839 69
* R2 0,474 0,479 0,472 0,880
* nombre de groupes 311 265 196 27
Secteurs des services
* effectif étranger 0,266 | 0,288 | 0,196 | —0,202
(0,059) | (0,063) | (0,087) | (0,175)
* chiffre d'affaires a 1'étranger 0,054 0,056 0,058 0,197
(0,043) | (0,051) | (0,069) | (0,140)
* nombre de filiales a I'étranger 0,400 | 0,378 | 0,495C°7 | 0,247
(0,096) | (0,106) | (0,139) | (0,159)
* observations 2935 1948 824 123
* R2 0,574 0,576 0,563 0,930
* nombre de groupes 385 350 169 37
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Lecture : Erreurs standard robustes entre parentheses.
Notes : (*) Significativité a 10 % ; (**) Significativité a 5 % ; (***) Significativité a 1 %.
Sources : EAE industrie, LIFI et calcul des auteurs.

5. Limpact de I'investissement étranger en France

Nous donnons tout d’abord quelques faits stylisés sur I’activité étran-
gere dans I’industrie en France. Nous montrons ensuite que les groupes
étrangers ciblent les entreprises frangaises les plus efficaces pour leurs im-
plantations en France par acquisition. Enfin, nous montrons que cette ac-
quisition renforce les performances des cibles, a I’exception de leurs ex-
portations.




5.1. La présence étrangére dans I'industrie francaise

Nous utilisons dans cette section toute I’information disponible sur I’ac-
tivité étrangere en France dans I’industrie®. Comme la section méthodo-
logique I’a souligné, I’information sur I’activité des entreprises multina-
tionales est a préférer a celle donnée par les statistiques d’investissement direct
étranger, de flux comme de stocks. Or, si I’activité a I’étranger des entre-
prises frangaises est mal renseignée (elle le sera davantage par les FATS-0),
I’activité en France des entreprises multinationales étrangeres est rensei-
gnée par le systeme statistique d’entreprise francgais. Il suffit de connaitre la
nationalité de la téte de groupe a laquelle I’entreprise appartient pour iden-
tifier qu’il s’agit d’une filiale d’une entreprise multinationale étrangere.
Cette derniere information nous est donnée par le fichier LIFI (Liaisons
financieres) de ’INSEE. Nous avons au final trois sous-populations d’en-
treprises. Les entreprises francaises indépendantes (celles considérées
comme telles dans le LIFI ou non renseignées par le LIFI), les entreprises
frangaises appartenant a des groupes francais, les entreprises francgaises ap-
partenant a des groupes étrangers. Les entreprises de moins de vingt sala-
riés ne sont pas couvertes en raison de 1’utilisation de I’EAE. Nous allons
maintenant caractériser ces trois sous-populations.

La premiere question est relative a la démographie des trois sous-popu-
lations. Comme le montre le graphique 6, depuis 1999 I’industrie francaise
a perdu 30 % de ses entreprises indépendantes. Pour partie, cela s’explique
par des fusions-acquisitions puisque le nombre d’entreprises contrdlées par
des groupes augmente. Cette augmentation du nombre d’entreprises con-
trolées par des groupes est similaire, que les tétes de groupe soient francai-
ses ou étrangeres. Cette explication ne peut pas étre distinguée d’un autre
effet, qui est la disparition (nette de création) d’entreprises indépendantes,
plus vulnérables.

L’examen des effectifs moyens par entreprise dans les trois sous-popu-
lations donne une image tres différente. L’emploi par entreprise dans les
groupes francais diminue (alors que le nombre d’entreprises controlé par
ces groupes augmente). L’emploi par entreprise dans les entreprises indé-
pendantes est stable (alors que leur nombre baisse de 30 %). L’emploi par
entreprise dans les filiales frangaises de groupe étranger augmente tres for-
tement. Cette statistique renvoie 1’image de filiales francgaises de groupe
étranger en croissance rapide, de filiales francaises de groupes francais en
attrition, et d’entreprises indépendantes se maintenant.

De quelle nationalité sont les groupes étrangers actifs dans 1’industrie
frangaise ? D’abord des groupes américains et allemands et, a un moindre
degré, britanniques®®.

(25) Les IAA ne sont pas couvertes ici.

(26) La part de la Belgique des Pays-Bas et du Luxembourg n’est pas représentative en
raison du role des holdings.
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6. Entreprises indépendantes et entreprises controlées
par des groupes
a. Nombre d’entreprises par type de controle
Base 100 en 1999
110
Groupes étrangers.
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b. Effectifs moyens par type de controle
Base 100 en 1999

160 Groupes étrangers

140 +
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Entreprises indépendantes
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Sources : EAE, LIFI et calcul des auteurs.
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7. Nationalité de la téte de groupe des entreprises industrielles
francaises appartenant a des groupes étrangers

En % du total des groupes étrangers, base 100 en 1999
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Nous pouvons maintenant examiner la contribution des différentes sous-
populations d’entreprises au commerce extérieur francais (tableau 16). Parmi
les entreprises industrielles francaises de plus de vingt salariés, une sur
cing (19,9 %) est purement domestique : elle n’exporte pas et n’importe
pas. Mais parmi celles-ci, une partie appartient a des groupes francais et
étrangers et d’autres filiales du groupe peuvent exporter et importer. On a
finalement 2 106 entreprises industrielles indépendantes (soit 11 % du to-
tal) qui sont a coup stir domestiques. Ceci signifie que 9 entreprises indus-
trielles sur 10 exportent ou importent, ou appartiennent a des groupes qui
participent au commerce extérieur®”. Les entreprises participant au com-
merce se divisent alors en trois sous-groupes d’importance plus ou moins
égale, selon qu’elles exportent seulement, importent seulement, ou expor-
tent et importent. Au sein d’un groupe, on pourrait s’attendre a trouver des
filiales industrielles spécialisées soit a I’exportation, soit a I’importation.
Mais cette situation s’observe surtout pour les indépendantes qui sont en
fait moins souvent a la fois exportatrices et importatrices que ne le sont les
filiales de groupes francais et étrangers®®. Au final, prés d’un exportateur
frangais sur deux tout comme pres d’un importateur frangais sur deux est
une filiale d’un groupe étranger : soit respectivement 45 % des exportateurs et
importateurs, 46 % des exportateurs seuls, 49 % des importateurs seuls. Les
performances francaises en matieére de commerce extérieur, bonnes ou mau-
vaises, sont donc en réalité pour moiti¢ des performances étrangeres.

(27) Nous faisons I’hypothese plausible que tout groupe participe au commerce extérieur
par le biais d’au moins une de ses filiales.

(28) Cette situation serait encore beaucoup plus nette probablement avec les données pour
les moins de vingt salariés.
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16. Part dans le commerce extérieur francais des différentes
catégories d’entreprises industrielles, 2006

Indépendantes F}roupes Groupf.:s Total
étrangers francais

Domestique 2106 1573 136 3815
(55.2) (41,2) (3.6) (100)

Export. et importatrice 1191 2148 1416 4755
(25,0) (45,2) (29,8) (100)

Exportatrice pure 2089 2 584 931 5 604
(37,3) (46,1) (16,6) (100)

Importatrice pure 1 800 2401 752 4953
(36,3) (48,5) (15,2) (100)

Total 7186 8 706 3235 19127
(37,6) (45,5) (16,9) (100)

Lecture : Nombre et pourcentage de la population d’entreprises industrielles de plus de
vingt salariés.

Sources : Douanes, EAE , LIFI et calcul des auteurs.

Nous pouvons maintenant affiner ce constat en calculant la contribution
des groupes étrangers au commerce extérieur frangais en valeur, secteur
par secteur (tableau 17). Dans certaines industries, comme les équipements
mécaniques, plus des deux tiers des exportations et des importations sont le
fait des groupes étrangers. Seul le secteur de la construction navale, de
I’aéronautique et du ferroviaire montre une performance relativement fai-
ble des groupes étrangers dans les échanges internationaux.

Les pertes de parts de marché frangaises a I’exportation posent notam-
ment la question du nombre d’exportateurs francais. Si les cofits d’exporta-
tion sont importants, seule une fraction des entreprises peut exporter : les
plus productives. Mais si les gains de productivité sont insuffisants et que
la concurrence devient plus vive sur les marchés extérieurs, moins d’entre-
prises pourront exporter. Dans une perspective dynamique d’entrées sorties
ou de nouveaux produits remplacent les anciens, le déficit d’entrées se tra-
duira par une réduction du nombre d’exportateurs au cours du temps. Nous
pouvons éclairer ce débat en examinant I’évolution du nombre d’exporta-
teurs de chacun des trois types sur la période récente marquée par de fortes
pertes de parts de marché. Nous observons un fort déclin du nombre d’ex-
portateurs indépendants (plus de 30 % d’entre eux ont disparu sur la pé-
riode 1999-2006), alors que les groupes exportateurs se maintiennent. Na-
turellement, cela s’explique en partie par des acquisitions d’entreprises in-
dépendantes par les groupes, mais en dynamique celles-ci devraient étre
compensées par I’apparition de nouveaux exportateurs indépendants, sauf
a assister a une concentration croissante®.

(29) Notons que le « bruit » associé au turnover des exportateurs de moins de vingt salariés
n’est pas présent ici.
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8. Nombre d’exportateurs par type de controle

110 Base 100 en 1999
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Sources : Douanes, LIFI, EAE et calcul des auteurs.
9. Nombre d’importateurs par type de contrdle
Base 100 en 1999
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Sources : Douanes, LIFI, EAE et calcul des auteurs.




Un phénomeéne similaire est observé pour les importations, a ceci pres
que le nombre de groupes francais et étrangers importateurs s’accroit lége-
rement sur la période. Combinée a I’évolution précédente, cette observa-
tion nous permet de conclure qu’il y a 30 % de moins d’indépendants dans
le commerce extérieur frangais, et que le nombre de filiales de groupes qui
importent s’accroit tandis que le nombre de filiales de groupes qui expor-
tent est stable.

Mais a nombre d’opérateurs donnés, les filiales de groupes frangais ont-
elles plus (ou moins) contribué a la croissance des exportations industriel-
les francgaises que les filiales de groupes étrangers ? Nous examinons ce
point dans le graphique 10 en calculant la marge intensive des exportations
par type de contrdle. Nous observons que la dynamique des exportations
frangaises est majoritairement tirée par les groupes étrangers.

10. Contribution des exportateurs a la marge intensive exportations
industrielles francaises par type de contréle, 1999-2006
En%

100

80

60

40

20

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
[ ] Groupes frangais /= Groupes étrangers L] Indépendants

Source : Douane, LIFI, EAE et calcul des auteurs.

5.2. Les filiales de groupes étrangers sont plus efficaces

Les groupes étrangers implantés en France sont plus efficaces que les
groupes frangais, comme le montre le calcul de la productivité totale des
facteurs des entreprises industrielles par type de contrdle. Conformément a
ce que la théorie nous enseigne, les firmes sont hétérogenes au sein de
chaque catégorie de type de contrdle et entre catégories. La comparaison
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des trois distributions (graphique 11) valide notre interprétation de la
multinationalisation, en en donnant une image du co6té pays hote.

Résumons notre point. Les entreprises francaises appartenant a des grou-
pes sont plus efficaces soit en raison d’économies d’envergure, soit parce
que les groupes ont acquis les entreprises indépendantes les plus efficaces.
Par ailleurs, les filiales de groupes étrangers sont trés nettement plus effica-
ces que les filiales de groupes frangais parce que les groupes étrangers dis-
posent d’avantages spécifiques leur permettant de supporter le coft fixe
d’implantation en France, et qu’il est plus efficace pour eux d’exploiter ces
actifs incorporels par présence en France que par contractualisation avec
une entreprise frangaise. Cela nous donne un guide pour les explorations
réalisées dans la section suivante. Ce sont les filiales de groupes frangais
qui doivent étre comparées aux filiales de groupes étrangers, afin de neu-
traliser I’impact des économies d’envergure©?.

11. Distribution de la productivité totale des facteurs des entreprises
industrielles francaises par type de controle, 2006

0,4 - Entreprises
indépendantes .
Groupes frangais

=4
[O8}
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+ " \Groupes étrangers
' )

Densité (indice de Kernel)
(=)
)

o
—

0,0

0 5 10 15

Productivité totale des facteurs

Sources : LIF]1, EAE et calcul des auteurs.

La comparaison des effectifs et de la valeur ajoutée donne une autre
image de ’efficacité (graphiques 12 et 13). Nous observons que les filiales
de groupes étrangers ont en moyenne des effectifs supérieurs, mais que
I’avantage en termes de valeur ajoutée est encore plus grand, ce qui con-
firme I’argument des avantages spécifiques.

(30) Cette approche n’est toutefois pas parfaite. Les filiales de groupes dont la téte de groupe
est aux Etats-Unis sont les plus nombreuses. Les économies d’envergure sont plus impor-
tantes dans les groupes américains en raison de leur taille.
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12. Distribution des effectifs des entreprises industrielles francaises
par type de controéle, 2006
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Sources : LIFI, EAE et calcul des auteurs.

13. Distribution de la valeur ajoutée des entreprises industrielles
francaises par type de contréle, 2006
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Sources : LIFI, EAE et calcul des auteurs.
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Notons pour finir que cette comparaison invalide 1’argument selon le-
quel les filiales de groupes étrangers se contenteraient en France d’avoir
des activités annexes et importeraient massivement des produits de I’étran-
ger sans valeur ajoutée : c’est bien le contraire qui est observé ici. Par ailleurs,
ce surcroit d’efficacité devrait se retrouver soit en salaires par téte plus
¢élevés dans les filiales de groupes étrangers, soit dans une plus forte renta-
bilité des groupes étrangers en France que des groupes francais, soit une
combinaison des deux.

Ces différentes comparaisons ne sont pas neutres sur le plan de I’aména-
gement du territoire. Les filiales de groupes étrangers sont, en effet, forte-
ment concentrées géographiquement comme I’illustre le graphique 14. Le
Nord de la France, a la fronticre de la Belgique, I'Est a la frontiere de
I’ Allemagne, 1’[le-de-France, Rhone-Alpes comptent le plus de filiales in-
dustrielles de groupes étrangers. Les régions périphériques de 1’Ouest, du
Centre et du Sud sont dans une situation opposée. Cette concentration est
encore plus extréme en matiere d’effectifs.

14. Part des entreprises industrielles francaises détenues
par des groupes étrangers au niveau départemental, 2006

Nombre de filiales
(en % du total)

6,65
- 1,79
- 1’05
- 0’68
] 0,40
l:l 0,25

[ | 0,00

Sources : LIFI, EAE et calcul des auteurs.
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15. Part des effectifs industriels employés dans des groupes
étrangers au niveau départemental, 2006

Effectifs francais
(en % du tota%)

21,34
1,22
0,41
0,16
0,07
0,01
0,00

UONEN

Sources : LIFI, EAE et calcul des auteurs.

Ces statistiques descriptives soulignent I’importance qu’il peut y avoir,
en termes de performance, a appartenir a un groupe étranger et les avanta-
ges différents ainsi conférés aux régions francaises. Nous souhaitons main-
tenant proposer une analyse plus systématique de ces différences indivi-
duelles de performance. Utilisant les données individuelles tirées de I’en-
quéte annuelle d’entreprises, du fichier de liaisons financieres (LIFT) et des
douanes, nous expliquons les performances individuelles (Perf). Les per-
formances sont relatives a la valeur ajoutée, au chiffre d’affaires, a I’effec-
tif employé en France, aux salaires, a la productivité globale des facteurs
(PGF)®Y, a la propension a exporter et importer.

Ces performances sont expliquées par deux indicatrices d’appartenance
a un groupe €tranger et a un groupe frangais (respectivement Etg, et Frg,).
Nous contrélons également I’activité principale du SIREN en introduisant
des effets fixes secteurs. Nous controlons enfin pour le cycle des affaires en

(31) La PGF est estimée en utilisant la méthode de Olley et Pakes (1996).
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utilisant des effets temporels. Nous appliquons une analyse de cluster au
niveau du couple SIREN et pays pour corriger les écarts-types du biais di a
la corrélation temporelle (voir Wooldrige, 2003). Nous estimons finalement
I’équation de régression suivante :

Perf, =Etg, p, +Frg, [, +&, avec &, =n,+n, +77;

Le modele est donc estimé en utilisant un panel d’entreprises (localisées
en France) a effets fixes ou le groupe d’identification est le couple SIREN
et pays. Les résultats donnés dans le tableau 18 sont les primes en pour cent
par référence au groupe des entreprises indépendantes.

18. Primes a I’appartenance a un groupe

En % a I’appartenance a un groupe vs indépendante

Etranger Francais Différence

(en %)
Valeur ajoutée 7,76 3,54 4,22
Vente 8,30 5,14 3,15
Effectif 4,50 2,67 1,83
Salaire 7,33 3,72 3,62
Productivité totale des facteurs 3,33 2,16 1,17
Exportation 13,90 7,32 6,58
Importation 14,56 8,54 6,03

Champ : Industrie. Le groupe de référence est celui des entreprises indépendantes.

Sources : EAE, LIFI, Douanes et calcul des auteurs.

Toutes les primes sont positives : les entreprises localisées en France,
appartenant a un groupe francais ou étranger, sont plus productives, plus
grandes, offrent de meilleurs salaires, exportent (et importent) plus que les
entreprises indépendantes localisées en France. Mais cette surperformance
est toujours plus grande quand la téte de groupe de la filiale observée est
étrangere plutdt que francaise.

La derniere colonne du tableau 18 donne la différence entre ces deux
primes : cette différence par rapport aux entreprises indépendantes peut
étre deux fois plus grande pour certains indicateurs, comme le salaire. No-
tons que la comparaison a faire est bien entre entreprises appartenant a des
groupes, et bénéficiant a ce titre dans les deux cas d’économies d’enver-
gure. Nous pouvons conclure que le fait d’appartenir a un groupe étranger
apporte 4 % de valeur ajoutée en plus, 3 % de ventes, pres de 2 % de plus
d’effectif (on produit donc plus avec moins de facteur travail), pres de 4 %
de plus de salaires (justifiés par la plus grande productivité elle-méme pro-
bablement liée a une plus grande qualification des employés), 1 % de pro-
ductivité en plus, au moins 6 % d’échanges internationaux en plus, qu’il
s’agisse des exportations ou des importations.
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Le méme calcul peut étre fait industrie par industrie. Nous observons
dans le tableau 19 que les primes, lorsqu’elles sont significatives, sont dans
la plupart des cas positives et peuvent atteindre des niveaux importants en
particulier sur les échanges extérieurs. Cette propension a commercer des
groupes étrangers peut se faire aux dépens de la balance commerciale :
c’est le cas a chaque fois que la différence mesurée est significative. Ainsi,
dans le textile, les groupes étrangers exportent (en valeur) 18 % de plus, les
groupes francgais 11 %, mais a I’importation (toujours en valeur) la prime
est respectivement de 25 % contre 14.

Nous avons insisté a plusieurs reprises sur I’hétérogénéité des firmes,
seules les plus performantes passant au statut d’exportateur. La littérature
nous enseigne que les exportateurs eux-mémes sont tres hétérogenes, avec
en réalité deux sous-populations : des exportateurs « intermittents » et des
exportateurs « permanents », présentant en général des caractéristiques fort
distinctes. Nous souhaitons maintenant utiliser cette dichotomie et calculer
séparément les primes pour les deux sous-populations d’exportateurs. No-
tre référence est donc maintenant les entreprises domestiques, c’est-a-dire
celles n’exportant jamais.

Nous estimons 1’équation de régression suivante :
Perf, = Tradeipt B, + Tradew B,+¢, avec g =mn + n+mn,

Trade, et Trade, sont respectivement les indicatrices de statut a I’exporta-
tion (ou importaflon) des entreprises étrangeres. Les exportateurs sont dits
irréguliers et annotés par un «I» s’ils sont observés tout au plus deux fois
dans un méme pays avec un niveau positif d’exportation. IIs sont dits per-
manents et annotés par un « P » dans le cas contraire. Nous contrélons
également le cycle des affaires en utilisant des effets temporels spécifiques,
ainsi que D’activité principale de I’entreprise repérée par son SIREN en
introduisant des effets fixes secteurs®?. Nous étendons cette logique aux
importations, dans la mesure ou les exportateurs sont généralement aussi
importateurs, et ou les importations peuvent étre un vecteur de compétiti-
vité des entreprises.

Concernant les exportations, nous observons dans le tableau 20 que les
entreprises exportatrices sont plus efficaces, indépendamment de leur sta-
tut. Les exportatrices filiales de groupes sont plus efficaces encore que les
exportatrices indépendantes, et encore plus efficaces si la téte de groupe est
étrangere. Au final, les différentes sous-populations d’entreprises indus-
trielles peuvent étre tres dissemblables : cela concerne en particulier la taille
(les filiales de groupes étrangers sont 18 % plus grandes et emploient 10 %
de plus d’effectif, toutes choses égales par ailleurs) et les salaires (différen-
ces jusqu’a 13 % entre les filiales de groupes étrangers et les firmes domes-

(32) Le modele est estimé en utilisant un panel a effets fixes ou le groupe d’identification est
le SIREN puisque dans cette analyse I’effet dyadique SIREN/pays est colinéaire au statut a
I’exportation ou a I’importation de I’entreprise lorsque celui-ci est permanent. Nous appli-
quons une analyse de cluster au niveau du couple SIREN et pays pour corriger les écarts-
types du biais du a la corrélation temporelle.
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tiques). Les différences de productivité sont avérées, mais plus modérées
puisqu’elles n’atteignent jamais 4 % en moyenne entre les filiales étrangeres
et les firmes domestiques. Comme attendu les « intermittentes » sont moins
efficaces dans toutes les dimensions, a statut donné.

Ces conclusions valent globalement pour les importateurs comme I’il-
lustre le tableau 21. On remarquera toutefois que les importateurs ont des
primes de taille plus importantes que les exportateurs, a statut donné. La
méme remarque vaut pour la productivité. Ainsi les importations « comp-
tent », au sens ou elles sont un vecteur d’efficacité des entreprises.

20. Groupe et statut de I’entreprise : exportateurs

En%
Prime : Prime :

exportateur permanent | exportateur irrégulier

vs entreprise domestique | vs entreprise domestique
étranger|francais| M9€ lstranger|francais| 19€-

g ¢ pendant g ¢ pendant
Valeur ajoutée 1396 | 822 | 4,08| 1327| 7,68| 3,46
Chiffre d'affaires 18,60 | 10,96 | 6,82 | 17,78 | 10,29 | 6,18
Effectifs 1093 | 6,18 | 3,36| 1049 | 576| 2,94
Salaires 13,51 7,04 | 398 | 1294 | 6,39 | 3,56
Productivité globale des facteurs 3,85 2,02 0,80 3,75 1,92 0,60

Sources : EAE, LIFI, Douanes et calcul des auteurs.
21. Groupe et statut de I’entreprise : importateurs
En%

Prime : Prime :
importateur permanent | importateur irrégulier

vs entreprise domestique | vs entreprise domestique
étranger|frangais indé- étranger|frangais indé-

pendant pendant
Valeur ajoutée 13,73 | 811 | 398 | 13,61 | 7,89 | 3,56
Chiffre d'affaires 18,48 | 10,85 | 6,82 | 18,13 | 10,62 | 6,40
Effectifs 3,85 | 2,02| 080 | 385 | 1,92 | 0,60
Salaires 10,82 | 6,18 | 3,36 | 10,60 | 5,97 | 3,15
Productivité globale des facteurs 13,40 6,93 3,98 | 13,17 6,71 3,67

Sources : EAE, LIFI, Douanes et calcul des auteurs.

5.3. Les groupes étrangers acquierent des entreprises
francaises plus efficaces que la moyenne

Les différents résultats de la section précédente nous ont montré que les
filiales de groupes étrangers sont plus performantes, dans toutes les dimen-
sions, que les filiales de groupes francais. Ce n’est donc pas une question
d’économies d’envergure associées a I’appartenance a un groupe, mais bien
une question de nationalité de la téte de groupe. Cela amene I’interrogation
suivante : les groupes étrangers sont-ils plus efficaces en France parce qu’ils
ont acquis les firmes francaises les plus efficaces (cherry picking) a1’occa-
sion de leur implantation en France, ou bien le fait d’étre acquis par un
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groupe étranger (plutdt que par un groupe francais) augmente-t-il les per-
formances des cibles (ces dernieres bénéficiant alors des avantages spécifi-
ques transférés en France par ’entreprise multinationale étrangere) ?

Le tableau 22 donne pour chaque année le nombre d’entreprises rache-
tées et le nombre total d’entreprises industrielles de notre échantillon. Nous
notons tout d’abord que le taux de rachat est en forte augmentation. On
peut y voir un facteur d’attractivité du territoire, comme dans le complé-
ment E de Montout a ce rapport. D’autres explications sont plausibles,
comme la difficulté a transmettre les entreprises en France ou encore le
manque d’appétence des groupes francgais pour I’investissement en France.
Nous ne pouvons pas apporter d’explication compte tenu de nos données.
En revanche, nous devons remettre en perspective ces acquisitions avec la
question du choix des cibles : les entreprises acquises sont-elles en moyen-
nes des entreprises en difficulté « sauvées » par un repreneur étranger ? Ou
bien s’agit-il de « fleurons » industriels acquis par des groupes étrangers
disposant des avantages spécifiques permettant de mieux exploiter les po-
tentialités de leurs cibles ?

22. Nombre d’entreprises rachetées

Nombre de fusions- Nombre d'entreprises Ratio

acquisitions étrangeres dans I'échantillon (en %)

(a) (b) (a)/(b)
2000 264 7992 3
2001 402 8 596 5
2002 552 8 882 6
2003 836 9090 9
2004 1092 9631 11
2005 1430 10792 13
2006 1 866 11 943 16

Sources : EAE, LFI et calcul des auteurs.

Nous estimons la probabilité de fusion et acquisition selon un ensemble
de caractéristique observables. L’objectif est d’utiliser des variables qui
expliquent a la fois la probabilité de fusion et acquisition et la trajectoire
des caractéristiques réelles des entreprises francaises. On retient la produc-
tivité globale des facteurs, I’intensité capitalistique de ’entreprise, ses dé-
penses de publicité, son statut par rapport aux échanges internationaux :
importatrice, exportatrice ou les deux.

Toutes ces variables sont observées a I’année précédant 1’acquisition,
de maniere a résoudre le probléme de causalité inverse. Nous considérons
également un ensemble d’effets spécifiques aux secteurs et aux années ainsi
qu’un trend spécifique a I’entreprise de maniere a controler les caractéristi-
ques inobservables.

Nous pouvons maintenant répondre a la question de la sélection des
cibles. Des entreprises industrielles francgaises plus productives que la
moyenne pourraient par exemple étre acquises en plus grand nombre que
les moins productives.
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23. Estimation du score de propension a I'aide du modeéle logistique
(effets marginaux)

Score estimé
Productivité globale des facteurs 0,355
(0,023)
Intensité capitalistique 0,120
(0,016)
Ratio des dépenses de publicité - 0,047¢"
(0,014)
Exportateur (1/0) -0,071
(0,102)
Importateur (1/0) 0,284
(0,092)
Exportateur et importateur (1/0) 0,742C")
(0,067)
Effets fixes secteur/année Oui
Trend spécifique a l'entreprise Oui
Observations 70392
Nombre d'entreprises 23987
Log likelihood -15676

Lecture : Erreurs standard entre parentheses.
Notes : (*) Significativité a 10 % ; (**) Significativité a 5 % ; (***) Significativité a 1 %.

Sources : EAE industrie, LIFI et calcul des auteurs.

Les résultats présentés dans le tableau 234 confirment que les entrepri-
ses rachetées par les groupes €trangers €taient plus productives que la
moyenne avant leur rachat. A secteur, année et caractéristiques donnés, la
productivité globale des facteurs de la période précédant la fusion-acquisi-
tion augmente de 35,5 % la probabilité de rachat. De maniere analogue, les
groupes étrangers ciblent les entreprises frangaises ayant une plus forte
intensité capitalistique. L’intensité capitalistique augmente la probabilité
de fusion-acquisition de 12 %. Le statut au commerce international de I’en-
treprise francaise joue également. La probabilité de rachat est plus forte
pour les entreprises exportatrices et importatrices que pour les entreprises
seulement exportatrices ou seulement importatrices.

Ces entreprises constituaient des cibles attractives parce qu’elles fai-
saient le moins de publicité. On peut suggérer I’hypothese qu’elles ne con-
sentaient pas les investissements nécessaires a la pleine exploitation de leur
potentiel, ce qui serait réglé au sein d’un groupe de stature internationale
disposant de forts avantages spécifiques (image de marque par exemple).
Une autre interprétation possible suggérée par la forte intensité capitalistique

(33) Les estimations sont réalisées en utilisant la procédure Stata psmatch2 développée par
Leuven et Sianesi (2003).
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des cibles est que les entreprises francaises potentiellement acquéreurs ont
rencontré de plus grandes difficultés de financement que les groupes étran-
gers®Y,

Ce qui précede confirme 1’existence d’un cherry picking et suggere une
complémentarité entre des entreprises efficaces et des groupes étrangers
disposant des avantages spécifiques permettant d’exploiter ce potentiel. En
aucun cas, en moyenne, les cibles apparaissent comme des entreprises en
difficulté particuliere, ou en tout cas sous-efficaces.

5.4. Les entreprises acquises par les groupes étrangers
renforcent leurs performances... sauf a I’exportation

Nous devons maintenant examiner ce qui se passe apres 1’acquisition :
les cibles ont-elles gagné en efficacité a I’occasion de cette fusion ? Nous
déclinerons cette efficacité en termes de ventes, d’emploi, de productivité
et de performances a 1’exportation. Nous définissons ici la performance a
I’exportation (comme lors de I’appariement des firmes investissant a I’étran-
ger) comme ’intensité a I’exportation, c¢’est-a-dire la part exportée du chif-
fre d’affaires. Nous recourons a nouveau a une méthode d’appariement.

Le groupe de contrdle est constitué d’entreprises frangaises n’ayant ja-
mais été détenues par un groupe étranger (au cours de la période étudiée).
Nous éliminons également de ce groupe de contrdle les entreprises francai-
ses dont la téte de groupe possede au moins une entreprise rachetée par un
groupe étranger sur la période d’analyse. Cette restriction est nécessaire
puisque deux entreprises appartenant a un méme groupe peuvent avoir des
trajectoires industrielles affectées du fait de ce rachat. En considérant des
entreprises dans les mémes secteurs et ayant des caractéristiques similaires
avant la fusion ou I’acquisition, on peut faire I’hypothese que les variations
de performances observées apres fusion-acquisition entre celles qui ont
connu ou pas I’acquisition sont imputables a I’acquisition. Bien entendu,
ceci est conditionné par I’hypotheése que les caractéristiques inobservées
des entreprises rachetées et des non rachetées sont identiques. Pour lever
cette hypothese, nous devons faire appel a un estimateur en double diffé-
rence.

On peut alors calculer la probabilité de fusion-acquisition pour I’ensem-
ble des entreprises de 1’échantillon ; c’est le score de propension. Ce score
nous permet d’apparier les entreprises en vérifiant que les scores de pro-
pension se recouvrent au moins partiellement. C’est ce que suggere le gra-
phique 16. Dans notre cas, le support commun est étendu. Il sera alors aisé
de trouver une entreprise frangaise ayant un score de propension proche.
En fait, nous prendrons les trois les plus proches, comme dans le complé-
ment B a ce rapport.

(34) Nous remercions Anne Epaulard pour nous avoir suggéré cette interprétation.
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16. Distribution du score de propension pour les entreprises
rachetées et le groupe de contréle

15t Groupe de controle
10 L
5L
Entreprises rachetées
0L
\ | \ | \

0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0

Source : Auteurs.

24. Test d’égalité des moyennes des caractéristiques du groupe
traité et du groupe de contréle

Moyenne .
% biais
F&A Contrdle

Productivité totale des facteurs

* ¢échantillon non apparié 4,4717 3,7882 62,6

* échantillon apparié 4,4717 4,4827 -1,0
Intensité capitalistique

* ¢échantillon non apparié 1,233 0,70869 36,5

* échantillon apparié 1,233 1,224 0,6
Ratio des dépenses de publicité

* é&chantillon non apparié —-6,0797 —-5,9015 -10,4

¢ ¢échantillon apparié —-6,0797 - 6,087 0,4
Exportateur (1/0)

* é&chantillon non apparié 0,04233 0,10341 -23,7

* échantillon apparié 0,04233 0,044 -0,6
Importateur (1/0)

* ¢échantillon non apparié 0,06118 0,09687 -133

* échantillon apparié 0,06118 0,06005 0,4
Exportateur et importateur (1/0)

* échantillon non apparié 0,80943 0,5761 52,3

* ¢échantillon apparié 0,80943 0,80528 0,9

Sources : EAE, LIFI, Douanes et calcul des auteurs.
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On peut vérifier que les entreprises du groupe de contrdle présentent
une distribution des variables identiques a celle du groupe des entreprises
rachetées. Nous effectuons un test d’égalité des moyennes des caractéristi-
ques des deux sous-groupes. On remarque que le score de propension es-
timé équilibre la distribution des variables. L’appariement est donc correct
et nous allons pouvoir utiliser un estimateur en double différence (entre-
prises cibles versus contrdle/avant versus apres 1’acquisition).

Nous pouvons finalement conclure quant a I’impact causal des fusions-
acquisitions sur les performances des entreprises frangaises. Les résultats
donnés dans le tableau 25 correspondent a une séquence ou productivité,
emploi, chiffre d’affaires, valeur ajoutée et intensité d’exportation baissent
I’année du rachat de la cible, correspondant a la restructuration nécessaire.
Les années suivantes, une fois cet ajustement opéré, I’impact de I’acquisi-
tion étrangere est toujours positif trois ans apres 1’acquisition : I’entreprise
cible emploie plus que si elle n’avait pas été rachetée, elle est plus produc-
tive, les salaires y sont plus élevés, le chiffre d’affaires est en forte hausse,
de méme que la productivité. Seule exception, la propension a exporter est
en forte baisse®). Ce résultat peut s’expliquer par le fait qu’en devenant
I’entreprise d’un grand groupe étranger, I’entreprise perd son autonomie
d’exportation, au profit probablement d’autres filiales du groupe dans le
cadre d’un redéploiement de I’activité d’exportation. Il n’y a en revanche
pas d’impact significatif sur ’intensité d’importation.

Les variables sont en logarithme. Les résultats peuvent donc étre inter-
prétés en pourcentage. La fusion-acquisition entraine une restructuration
dans la premiere année pour I’entreprise frangaise qui perd en moyenne
6 % de ses effectifs et 8 % de sa valeur ajoutée. Les effectifs ont augmenté
de 27 % et le chiffre d’affaires de 40 % trois ans apres le rachat, par rapport
a un contrefactuel qui serait le maintien du statut indépendant.

(35) Nous parlons du ratio exportations sur chiffre d’affaires. Une baisse de I’intensité d’ex-
portation en présence d’un chiffre d’affaires accru, comme c’est le cas ici, ne signifie par
nécessairement une baisse de la valeur des exportations de la cible.
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6. Conclusion

Le présent rapport pose la question des conséquences de la
multinationalisation des entreprises frangaises.

La premiere contribution, de nature méthodologique, est justifiée par la
théorie moderne des firmes multinationales. Les firmes s’implantent a
I’étranger pour exploiter leurs avantages spécifiques. Le mouvement de
capital en balance des paiements n’est donc ni 1’objectif ni nécessairement
le moyen de la multinationalisation. Cela rend tres fragiles les classements
de pays en termes d’investissements réalisés a I’étranger ou recus de I’étran-
ger. Une partie croissante des investissements a 1’étranger, au sens du ma-
nuel de la balance des paiements du FMI, sont d’ailleurs des préts entre
affiliées, visant notamment a exploiter les facilités réglementaires ou fisca-
les de certaines localisations dans lesquelles les opérations financieres du
groupe sont regroupées. Appliquée a la France, la correction des statisti-
ques brutes par le principe directionnel étendu réalisée de facon expéri-
mentale par la Banque de France réduit fortement les investissements étran-
gers entrant en France. Ces derniers sont par ailleurs a hauteur de 40 % des
investissements frangais en France transitant par des filiales financieres
localisées a I’étranger mais dont la téte de groupe est francaise. Ces travaux
ne permettent toutefois pas de tirer de conclusion sur le classement des
pays en termes d’attractivité des investissements internationaux dans la
mesure ou seule la France a jusqu’ici procédé a cet ajustement statistique.

La théorie moderne des firmes multinationales nous enseigne également
que les firmes sont hétérogenes en termes d’efficacité ; ce qui a deux con-
séquences :

* les entreprises qui s’implantent a I’étranger étaient déja plus effica-
ces, toutes choses égales par ailleurs, avant I’implantation. Nul doute alors
qu’elles seront également plus efficaces en moyenne si I’on en fait une
photographie a un moment donné du temps. Nous devons donc nous inté-
resser a I’impact de I’implantation a I’étranger sur leurs performances, par
comparaison a des firmes ayant les mémes caractéristiques, efficacité com-
prise, mais n’ayant pas franchi le pas de I’implantation a I’étranger. Nous
observons que I’implantation a I’étranger améliore en moyenne les perfor-
mances des firmes frangaises. Ce résultat ne tient pas si elles appartiennent
a un groupe étranger ;

* les entreprises frangaises ciblées par les acquisitions étrangeres sont
tout sauf inefficaces : les investisseurs étrangers s’implantant en France
pratiquent un cherry picking, en sélectionnant les entreprises a plus gros
potentiel. Ils associent ce potentiel aux avantages spécifiques de la téte de
groupe étrangere, ou a une plus grande capacité de financement de leurs
investissements, ce qui permet d’exploiter completement le potentiel latent
de performances : les ventes, I’emploi, la productivité, les salaires augmen-
tent. Mais cela se fait aux dépens de I’intensité d’exportation de la cible,
qui est fortement réduite.
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Au final, I’économie francaise est-elle fortement internationalisée ou
non ? Nous montrons qu’une part importante de 1’activité, de I’emploi, des
exportations industrielles francaises sont le fait de filiales en France de
groupes étrangers. Réciproquement, 1’investissement frangais a 1’étranger
est non négligeable y compris par rapport a I’investissement en France.
Mais si le monde était « plat », c’est-a-dire I’économie francaise parfaite-
ment globalisée et toutes les activités exposées a la concurrence internatio-
nale, 95 % de I’investissement francais devrait se faire hors de France puis-
que la France représente environ 5 % du PIB mondial®®. Nous en sommes
loin. I n’en reste pas moins que ce niveau d’internationalisation a des im-
plications importantes pour la politique économique.

La premicere implication découle de la capacité des groupes étrangers a
localiser leur activité ailleurs qu’en France. Il en va de méme d’ailleurs des
groupes frangais, méme si I’on note un fort biais domestique. Cela suggere
que les politiques coordonnées au niveau international, mais d’abord euro-
péen, sont préférables.

Les différents résultats obtenus ici (effet de sélection, avantages spécifi-
ques de firmes, cherry picking...) suggerent que des positions tranchées en
matiere de politique économique, se traduisant par une intervention systé-
matique dans le domaine de I’investissement direct étranger, auraient des
effets complexes et probablement peu favorables. Cela ne disqualifie pas
I’intervention publique, mais les positions de principe.

La troisieme implication est qu’il ne faut probablement pas trop atten-
dre des groupes étrangers qu’ils viennent secourir des entreprises francai-
ses en difficulté. Les entreprises ciblées sont en général plus, et non moins,
efficaces que la moyenne. Et cela n’enléve rien aux effets bénéfiques des
acquisitions ainsi réalisées, en termes d’efficacité et d’emploi une fois la
restructuration achevée.

Soulignons pour finir que I’essentiel de nos développements a porté sur
I’industrie pour laquelle nous disposions de toutes les informations néces-
saires pour conduire nos investigations, notamment concernant les échan-
ges. Notre travail ne permet pas de conclure que tous les investissements
francgais a I’étranger ou étrangers en France ont les effets décrits ici. Cela
pourra faire I’objet d’un travail ultérieur du CAE.

(36) La part de la France dans le PIB mondial était de 4,7 % en 2008.
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Commentaire

Michele Debonneuil

Inspection générale des Finances

On observe depuis quelques décennies la généralisation du phénomene
de multinationalisation des entreprises, c’est-a-dire de leur stratégie d’im-
plantation de filiales a I’étranger. Cette nouvelle forme de mobilité a des
effets économiques treés importants, trés nouveaux et tres complexes sur la
croissance et sur I’emploi. C’est I’objet de ce rapport.

Les résultats qui y sont présentés concernant les implantations de type
horizontal, c’est-a-dire celles qui visent a accéder a un marché étranger,
sont treés convaincants. Ils sont aussi rassurants car ils rappellent que
I’échange, y compris sous cette nouvelle forme de mouvements d’entre-
prises, reste favorable pour la croissance et I’emploi des pays concernés.

Les résultats présentés pour les implantations verticales, c’est-a-dire
celles qui consistent a délocaliser la production pour bénéficier de cofits de
main d’ceuvre plus faibles nous semblent, en revanche, incomplets. Les
tests empiriques réalisés pour le rapport montrent que les délocalisations
des entreprises dans les pays a bas coits de main d’ceuvre n’ont pas détruit
d’emplois dans les pays ayant procédé a ces délocalisations, les effets de
revenu ayant compensé les effets de substitution (sans néanmoins les
surcompenser comme dans le cas des implantations de type horizontal).

Bien sir les données spécifiques et les techniques trés sophistiquées
utilisées obligent a considérer ces résultats comme incontournables pour
décrire le passé, mais nous restons convaincus qu’ils ne sont pas suffisants
pour préparer le futur. En effet, le mécanisme de délocalisation place notre
pays devant une situation économique jamais connue auparavant dont les
effets ne peuvent étre testés sur le passé puisqu’une partie d’entre eux est
encore a découvrir.

En réalité, la gravité des effets des délocalisations dépend de la réponse
donnée a la question suivante : les pays développés seront-ils capables dans
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les prochaines années, par I’innovation et la montée en gamme des pro-
duits, d’éviter I’égalisation rapide de nos savoir-faire avec ceux des pays
émergents ?

Bien siir, il faut poursuivre les politiques d’innovation dans I’espoir de
conserver le plus longtemps possible une part aussi importante que possible
des produits sur lesquels les pays développés garderont un avantage com-
paratif dans la conception, laissant aux pays émergents la phase de la fabri-
cation. Ce n’est qu’a cette condition que les délocalisations conserveront
des effets mineurs sur la croissance et I’emploi des pays développés.

Mais force est de constater que certains prix Nobel d’économie, comme
Joseph Stiglitz ou Paul Krugman, qui bénéficient d’assez de crédibilité pour
que leur avis soit tenu pour fondé, comme d’ailleurs les salariés et les chefs
d’entreprises qui ont I’expérience de ces délocalisations, sont d’un avis
contraire. Ils savent bien que I’égalisation est en train de se faire, y compris
sur les produits les plus sophistiqués (TGV, Airbus, énergie nucléaire...).
On le comprend d’ailleurs trés bien. Les pays émergents sont en position de
faire venir les entreprises les plus performantes, de faire former par les
meilleurs ingénieurs leurs cadres sortant soit des universités des pays déve-
loppés, soit de leurs propres universités tout aussi performantes, et ainsi
d’acquérir les savoir-faire des pays développés dans des délais tres courts.

Or, quand on connait le théoréme d’Heckcher-Ohlin, ou quand on a un
peu de bon sens, on sait qu’une convergence des savoir-faire conduit forcé-
ment, a terme, a celle des rémunérations. Compte tenu des poids relatifs de
la population dans les pays développés et émergents, le salaire d’équilibre
sera plus proche de celui des pays en développement que de celui des pays
développés. Compte tenu des masses de population en jeu dans les pays a
bas cofits de main d’ceuvre, il faudra plusieurs décennies pour parvenir a ce
résultat. Notons d’ailleurs que cette loi de convergence a déja fait son ceuvre
sur les salaires des plus qualifiés car elle a pu se faire vite et sans résistance,
les populations concernées étant beaucoup plus réduites, de sorte que I’ajus-
tement s’est fait sur le niveau des pays développés.

Ce qui risque de se passer dans ce contexte, ce n’est pas un processus
rapide et massif de délocalisation qui détruirait 1’essentiel de I’emploi dans
les pays développés, mais un processus limité de délocalisation et un pro-
cessus majeur, ici négligé, de résistance a cette évolution qui consistera de
fait a accélérer le processus de convergence des salaires de la trés grande
part des travailleurs en concurrence avec ceux des pays a bas coits de main
d’ceuvre et qui aura un effet majeur sur la croissance et I’emploi.

Ce processus de freinage des salaires a pu dans un premier temps étre
limité par des politiques publiques de baisses de charges sur les salaires (ou
par toute autre forme de baisse de la fiscalité), mais a terme, ce sont les
salaires eux-mémes qui seront directement touchés. Par ailleurs a force de
réduire les prélevements fiscaux et sociaux, quelle que soit 1’assiette choi-
sie, on finira par réduire progressivement le niveau de la protection sociale
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des pays développés, qui constitue un surcoit par rapport au coiit du travail
dans les pays émergents.

Pendant cette longue phase d’ajustement, les consommateurs essaieront
de compenser leur manque de pouvoir d’achat en achetant des produits peu
chers fabriqués dans les pays émergents. Ils le feront a crédit chaque fois
que les marchés le leur permettront. Ainsi les pays émergents accumuleront
d’énormes excédents qui permettront a leurs nouvelles entreprises au top
du progres technologique d’acheter les fleurons des entreprises des pays
développés, conformément a ce qu’enseigne la nouvelle théorie de la
multinationalisation des entreprises.

En résumé, nous pensons qu’il serait imprudent de considérer que le
sujet des délocalisations ne pose pas de probleme. Car si le scénario décrit
se manifestait, le risque serait grand que les pays développés recourent au
protectionnisme. Le remede serait alors pire que le mal. On est donc con-
damné a inventer une troisi¢me voie. C’est possible, mais il faut pour cela
apprendre a conjuguer 1’approche des économistes a base de tests statisti-
ques portant sur les effets passés observés avec une approche prospective
faisant davantage appel a des acteurs de terrain. Seule une telle attitude
permet de gérer les ruptures !
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Commentaire

Anne Epaulard

Sous-directrice des Politiques macroéconomiques,
Direction générale du Trésor

En évaluant I’impact des investissements directs sur 1’efficacité et la
rentabilité des entreprises francaises, Lionel Fontagné et Farid Toubal pro-
posent un travail non seulement novateur mais aussi nécessaire. Qu’il
s’agisse des flux d’investissements des entreprises francaises a I’étranger
ou des flux d’investissements des entreprises étrangeres en France, la mon-
dialisation des entreprises fait peur. Bizarrement, dans un cas comme dans
I’autre elle est assimilée a des pertes d’emplois. Le projet de regarder de
pres et avec des méthodes scientifiques robustes, entreprise par entreprise,
groupe par groupe, ce qu’il en est réellement est évidemment bienvenu. Les
résultats des auteurs, parfois en rupture avec ces craintes, sont utiles non
seulement pour éclairer le débat, mais aussi pour réfléchir aux politiques
économiques qui permettent d’accompagner cette mondialisation.

1. L’appréciation des montants des flux
d’investissement est a revoir completement

Le premier apport du travail est de revenir sur les sources statistiques.
Les auteurs montrent que les investissements directs étrangers tels que re-
tracés dans les statistiques de la balance de paiements donnent une image
floue des flux effectifs entrants et sortants d’investissements des entre-
prises parce qu’ils reflétent aussi I’activité financiere intra-groupe des en-
treprises internationales. L’ OCDE recommande de reclasser les préts intra-
groupes en fonction du pays de résidence de la téte de groupe (« principe
directionnel étendu »). En s’appuyant sur les travaux de la Banque de France
appliquant cette recommandation, les auteurs recalculent des niveaux d’in-
vestissements directs entrants et sortants de France et montrent que les flux
d’investissement directs sont bien moindres que ceux issus de la balance
des paiements. Il faudra attendre qu’un travail similaire soit mené par les
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autres pays pour pouvoir comparer les performances de la France en termes
d’attractivité et de pays investisseur. Une conséquence de ce travail est de
rendre caduque une partie des travaux empiriques sur I’impact des investis-
sements étrangers qui utilisaient ces données dont on connait maintenant
les défauts.

2. Les entreprises francaises qui investissent
al’étranger créent des emplois et de I’activité en France

Le travail de Lionel Fontagné et Farid Toubal s’inscrit aussi dans la
lignée des travaux qui tentent de cerner I’origine des pertes de part de mar-
ché de la France sur les marchés mondiaux. Nos connaissances actuelles ne
nous permettent pas de lier ces pertes a des évolutions des prix des entreprises
francgaises, ni a la répartition géographique des exportations francaises, ni
encore a des efforts de recherche et développement insuffisants comparés
ceux de nos partenaires.

Le présent travail ouvre une autre piste en explorant le role des investis-
sements directs étrangers, entrants et sortants, dans la dynamique des entre-
prises et leurs performances en termes d’activité, d’emplois et d’exporta-
tions. Sur ce sujet, I’idée couramment admise, mais rarement testée empiri-
quement, est qu’une entreprise frangaise qui investit a I’étranger va réduire
son activité en France et donc a la fois I’emploi en France et les expor-
tations. Les mesures faites par Lionel Fontagné et Farid Toubal montrent
que rien ne permet d’affirmer que cela soit le cas. Au contraire, il semble
que les entreprises francaises qui font ce pas vers I’internationalisation se
caractérisent par la suite par une activité, des emplois et des exportations
plus dynamiques que celles qui ne I’ont pas fait. Il apparait aussi que I’inten-
sité de I’activité des entreprises francaises a 1’étranger non seulement ne
nuit pas a leur activité sur le territoire national mais est aussi positivement
corrélée avec leur emploi en France, et d’autant plus qu’elles sont implantées
dans des pays a haut revenu ou a revenu intermédiaire.

L’ensemble de ces résultats contredit ainsi la vision répandue selon la-
quelle des investissements a I’étranger sont synonymes de délocalisations
et de réduction d’effectifs en France. Et la contradiction est telle qu’elle
nous amene a réfléchir a la validité des tests proposés par les auteurs. De ce
point de vue, le travail empirique est remarquablement clair. La méthode
qui consiste a apparier les entreprises les unes aux autres puis a comparer
celles qui se sont internationalisées avec leurs doubles qui n’ont pas fait le
pas de I’internationalisation est une méthode robuste. Comme il se doit, les
résultats obtenus sont aussi validés par des approches complémentaires
comme le calcul de corrélations. Il convient toutefois de garder a 1’esprit
que les résultats sont obtenus sur une période pendant laquelle la plupart
des entreprises étudiées ont fait le choix d’une internationalisation dans
des pays a revenu élevé (c’est le cas de 563 groupes sur les 807 étudiés)
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alors méme que les résultats obtenus s’affaiblissent lorsque les pays d’accueil
sont des pays a plus faibles revenus. Si la stratégie d’internationalisation
des entreprises francaises passait a I’avenir davantage par des implantations
dans des pays a faibles revenus (c’est-a-dire a faibles cofits), il faudrait
vérifier que I’impact sur I’emploi et les exportations est toujours positif.

3. Trois pistes pour le décideur public : I’éducation et
la formation, la fiscalité, le financement de ’économie

Sans pouvoir le montrer avec les données dont ils disposent, les auteurs
avancent 1’hypothese que les investissements des entreprises francaises a
I’étranger s’accompagnent probablement d’une augmentation de 1’emploi
qualifié en France. C’est la une piste de recherche intéressante. Que I’inter-
nationalisation des entreprises francgaises s’accompagne d’une montée en
qualification des emplois en France est une bonne nouvelle, que cette inter-
nationalisation soit pergue comme une chose a combattre par ceux qui ne
peuvent prétendre a ces emplois plus qualifiés est compréhensible. Pour le
décideur public, cela signifie clairement que le niveau de qualification moyen
des Francais doit s’élever, a la fois par une amélioration du niveau de for-
mation initiale (ce qui est la tendance actuelle) et par une attention portée a
la formation continue afin de permettre a ceux qui sont en place de s’insérer
aussi dans les entreprises internationalisées.

Apres avoir étudié les effets de I’internationalisation des entreprises fran-
caises (les investissements sortants), les auteurs se penchent dans le dernier
chapitre du rapport sur I’impact du rachat des entreprises francaises par des
entreprises étrangeres. Les auteurs montrent que les entreprises francaises
rachetées par des entreprises étrangeres sont en moyenne plus efficaces que
celles qui ne sont pas rachetées. Surtout, apres avoir été rachetées par des
investisseurs étrangers, ces entreprises deviennent encore plus efficaces.
Deux hypotheses sont avancées pour expliquer ce phénomene. Il se pour-
rait que les entreprises étrangeres bénéficient de capital immatériel spéci-
fique a chaque entreprise rachetée, dont bénéficieraient les entreprises
rachetées. C’est la mondialisation dans ce qu’elle a de mieux, ou les avan-
tages des entreprises se combinent de facon positive. Mais il se pourrait
aussi que les entreprises francaises rachetées bénéficient d’un acceés aux
capitaux qui leur faisaient auparavant défaut, les empéchant de réaliser tout
leur potentiel. Compte tenu des données disponibles, les auteurs ne peuvent
trancher en faveur de 1’une ou I’autre des hypotheses et il est probable que
dans la réalité, selon les entreprises, I’'un ou ’autre des phénomenes joue,
voire les deux dans certains cas. Mais les conclusions en termes de poli-
tique économique sont différentes. Dans le premier cas, lorsque le surcroit
de rentabilité des entreprises rachetées provient d’un « mariage » avec une
entreprise qui apporte savoir-faire, réputation, réseau ou complémentarité
des savoirs, la politique a mener est d’accompagner la mondialisation en
France en rendant attractif le territoire francais pour les investisseurs. De
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ce point de vue, la suppression de la taxe professionnelle sur les équipe-
ments et la plus grande générosité du crédit d’impdt recherche accroissent
I’attractivité du territoire frangais en jouant sur un domaine (la fiscalité)
dans lequel la France était souvent jugée peu compétitive, I’attractivité du
territoire frangais pour les investisseurs étant traditionnellement davantage
liée a la qualité de sa main d’ceuvre et de ses infrastructures. Dans le cas ou
le surcroit d’efficacité des entreprises francaises apres rachat par des entre-
prises étrangeres est 1i€ a un meilleur acces aux capitaux, le sujet n’est plus
uniquement I’attractivité du territoire frangais mais aussi celui du finance-
ment de la croissance des entreprises en France.
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Complément A

Application de la regle du principe directionnel
etendu aux statistiques d’investissements directs

Dominique Nivat et Bruno Terrien

Banque de France, Direction générale des statistiques (DGS)

Le FMI, I’OCDE, la CNUCED, Eurostat et tous les autres organismes
internationaux qui diffusent des statistiques sur les investissements directs
étrangers (IDE) font état d’une augmentation continue des flux au plan
mondial depuis 2003, sauf en 2008 — et vraisemblablement en 2009 — du
fait de la crise financiere internationale. Pour expliquer une telle augmen-
tation, que la CNUCED par exemple évalue a 40 % par an en dollars cou-
rants de 2003 a 2007 (CNUCED, 2009), on évoque généralement 1’expan-
sion de la mondialisation, que celle-ci soit extensive, par la participation de
nouveaux pays émergents et en développement ou par son ouverture a de
nouveaux secteurs d’activité, ou intensive, due a la croissance des opéra-
tions de fusion-acquisition transfronti¢res entre pays développés et a la pro-
gression rapide des bénéfices réinvestis des filiales étrangeres.

Il apparait cependant que pour certains pays, dont la France, 1’augmen-
tation des IDE concerne a la fois les investissements entrants et les investis-
sements sortants et porte notamment sur les préts intra-groupes. Ainsi, dans
les investissements directs étrangers en France, la part des préts n’est ja-
mais descendue en dessous de 45 % entre 2003 et 2008 et a méme connu
deux pics a 66 %, en 2004 et en 2008 (Banque de France, 2009). La part
croissante des préts et flux de trésorerie intra-groupes au sein des investis-
sements directs n’est qu'une traduction statistique de la mise en place de
structures de financement a I’échelle continentale ou mondiale par de nom-
breux groupes internationaux. En particulier, la création d’entités a voca-
tion spécifique (EVS ou SPEs, selon leur acronyme anglais), spécialisées
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dans le financement ou la centralisation de trésorerie des groupes, conduit
a un développement considérable des préts croisés intra-groupes et majore
artificiellement les flux d’IDE entrants et sortants tout en déformant les
ventilations géographiques et sectorielles de ces derniers. C’est pourquoi
I’OCDE recommande, dans la nouvelle édition de la Définition de réfé-
rence des investissements directs internationaux (OCDE, 2008), de diffu-
ser des données neutralisant ce type de mouvements. Les données ainsi
retraitées, plus intelligibles et plus significatives, ont vocation a devenir,
d’ici quelques années, la principale norme de diffusion des statistiques d’in-
vestissements directs au plan international.

Notre complément au rapport de Lionel Fontahné et Farid Toubal revient
dans un premier temps sur les raisons pour lesquelles les flux croisés de
préts intra-groupes ont connu un développement rapide au cours des der-
nicres années et évoque différentes modalités prises par ces flux croisés.
Elle explique ensuite pourquoi ces préts croisés sont a I’origine d’une forte
croissance des flux d’investis-sements directs dans leur acception tradi-
tionnelle, et présente, dans leurs grandes lignes, les nouvelles régles métho-
dologiques recommandées par I’OCDE pour neutraliser les préts croisés
intra-groupes. Dans un quatrieme temps, notre complément compare, sur
données frangaises, les statistiques d’investissements directs traditionnelles et
celles établies conformément a la nouvelle méthodologie™. Au sein de ces
dernieres, le montant des préts entre affiliés est fortement réduit par rapport
aux flux standard d’investissements directs, ce qui a un impact important
sur le volume global des IDE, tant dans le cas des investissements francais
a I’étranger que dans celui des investissements étrangers en France. Ainsi,
en 2008, les flux d’investissements directs sortants, toutes opérations con-
fondues, passent de 136,8 a 80,1 milliards d’euros (ce qui représente une
baisse de 41 %), tandis que les investissements directs étrangers en France
reculent de 66,3 a 9,7 milliards (— 85 %). Dans la mesure ou la nouvelle
méthodologie ne consiste qu’a reclasser des préts entre investissements
sortants et investissements entrants, le solde net des IDE (- 70,4 milliards)
ne change pas®. La ventilation géographique établie sur les données retrai-
tées réduit également le poids, en tant que pays de provenance ou de desti-
nation des investissements directs, de pays réputés accueillir un nombre
important d’EVS (le Luxembourg, les Pays-Bas et la Suisse notamment).

(1) En revanche, les données mises a la future norme internationale ne peuvent pas encore
étre comparées a celles d’autres pays, la France étant, lors de la rédaction de ce complément,
parmi les rares pays a les diffuser.

(2) Selon les regles traditionnelles de la balance des paiements, les investissements directs
francais a I’étranger (qui contribuent aux sorties de capitaux) sont affectés d’un signe néga-
tif, tandis qu’on attribue un signe positif aux investissements étrangers en France (qui sont
des entrées de capitaux). Le solde net des flux d’IDE, calculé par différence, est donc négatif
quand les investissements francais a 1’étranger sont supérieurs aux investissements étran-
gers en France, ce qui est le cas, en termes annuels, depuis 1996.
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Lapplication des nouvelles recommandations de I’OCDE donne lieu en
outre a une réduction des stocks d’investissements directs entrants et sor-
tants, la position nette demeurant inchangée. Le stock des investissements
directs frangais a I’étranger en valeur comptable fin 2008 est réduit de 30 %
et revient a 697,4 milliards (au lieu de 1 003,8 milliards), alors que le stock
des investissements directs étrangers en France est revu a la baisse de 43 %),
a 406,0 milliards (au lieu de 712,4 milliards).

1. Une forte augmentation des flux croisés de préts
intra-groupes depuis quelques années

Dans la plupart des secteurs d’activité, on compte, a I’échelle mondiale,
plusieurs groupes multinationaux qui disposent d’un large réseau interna-
tional de filiales. Parmi ces filiales figurent des sociétés financieres, sou-
vent désignées par le terme générique de SPEs (special purpose entities)
ou EVS (entités a vocation spécifique), implantées dans les principales
zones géographiques, aussi bien dans des pays industrialisés que dans des
pays émergents, souvent également dans des pays a fiscalité favorable, qui
sont susceptibles d’effectuer diverses opérations pour le compte du groupe
dans son ensemble. Elles peuvent notamment se voir déléguer la création
de nouvelles entreprises, la reprise de sociétés déja existantes, la centrali-
sation a 1’échelle régionale, européenne par exemple, de la trésorerie et du
financement du groupe, que celui-ci passe par des émissions obligataires
sur les marchés internationaux, par des levées de fonds aupres de syndicats
bancaires (dans le cadre de crédits dits « syndiqués ») ou par tout autre
moyen.

Les EVS sont a Iorigine de la complexité accrue des relations intra-
groupes au sein des firmes multinationales. Deux aspects essentiels des
opérations d’investissements directs, a savoir leur financement et leur re-
glement, peuvent étre affectés par I’existence des EVS.

Le premier aspect est le financement des opérations d’investissements
directs. Certaines structures spécialisées, créées par les groupes, ont pour
fonction d’apporter les financements nécessaires aux autres sociétés mem-
bres du groupe, par I’émission de titres sur les marchés internationaux ou la
souscription d’emprunts aupres du systeme bancaire. Ces structures sont
généralement implantées dans des pays qui sont différents de ceux dans
lesquels s’effectuent réellement les investissements finaux. Dans ce cas,
les fonds passent des pays ou ils sont collectés vers les pays ou ils sont
utilisés, en transitant éventuellement par des pays tiers. Tous ces transferts
de fonds donnent lieu a des mises en place de préts entre affiliés enregistrés
en investissements directs. Les EVS peuvent étre également chargées de
centraliser les fonds disponibles au sein du groupe : elles recoivent alors
les fonds des entités en situation d’excédent de trésorerie pour les répartir
entre les entités qui ont des besoins de financement. Toutes ces opérations
donnent lieu a autant de transactions d’investissements directs.
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1. Les entités a vocation spécifique

Les entités a vocation spécifique (EVS) sont des sociétés financieres, filia-
les de groupes internationaux, qui peuvent prendre diverses formes juridiques.
Il n’en existe pas a ’heure actuelle de définition précise et universellement
reconnue, mais elles peuvent étre identifiées par un certain nombre de caracté-
ristiques :

* ce sont des personnes morales, immatriculées au registre du commerce et
sujettes aux diverses obligations 1égales et fiscales du pays dans lequel elles
résident ;

* elles sont contrdlées de facon ultime par une téte de groupe résidant dans
un pays différent de celui dans lequel elles sont implantées ;

* elles ont peu ou pas d’employés et peu ou pas d’activité de production
dans leur pays de résidence. Elles n’y ont qu’une présence physique limitée,
voire pas de présence physique du tout ;

* la majeure partie de leurs actifs et de leurs passifs correspond a des inves-
tissements effectués (directement ou non) par ou dans des pays étrangers ;

* elles ont pour principales activités la détention de titres de participations
de sociétés étrangeres pour le compte du groupe auquel elles appartiennent ou
le financement d’affiliés non résidents. La gestion d’une activité dans le pays
de résidence ne doit représenter qu’une part marginale (voire nulle) de 1’acti-
vité courante d’une EVS.

Ces caractéristiques sont explicitement citées dans la Définition de réfeé-
rence des investissements directs, 4° édition (OCDE, 2008). Certains pays et
institutions de I’Union européenne ont jugé que la question de la définition des
EVS méritait des investigations complémentaires. Un groupe d’experts a donc
été constitué, qui préconise, d’une part, que I’appellation d’EVS puisse étre
étendue aux véhicules de financements et autres « conduits » méme lorsqu’ils
se financent a partir de leur pays de résidence et ne remplissent donc pas stric-
tement la quatrieme condition, et qui propose, d’autre part, que I’appartenance
d’une société aux secteurs 7010 (quartiers généraux) et 6420 (sociétés-
holdings) de la nomenclature des activités de la Communauté européenne
(NACE) soit considérée comme un indicateur utile pour le repérage des EVS®.

(*) Si I’appartenance aux secteurs 7010 et 6420 de la NACE peut aider a repérer les
EVS, il faut se garder de considérer que cela constitue une condition suffisante pour
classer les entreprises qui en relevent parmi les EVS. Les investissements directs de
groupes étrangers dans les pays industrialisés sont en effet souvent portés par des sociétés-
holdings qui ont elles-mémes des filiales de production ou de distribution locales.
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Les EVS affectent en outre les investissements directs par le canal du
reglement des opérations. Il peut arriver qu’une acquisition effectuée entre
deux pays donnés soit a I’origine de réglements réalisés par et/ou au profit
de centres de trésorerie implantés dans des pays tiers. Cette déconnexion
entre transactions réelles et flux de reglements est d’autant plus importante
que le degré d’intégration économique et financiere a 1’échelle régionale
ou internationale est élevé.

Au total, les EVS, en affectant le mode de financement et de réglement
des opérations d’investissements directs, contribuent a une augmentation
rapide et a une complexité croissante des mouvements de fonds entre affi-
liés. Deux phénomenes prennent une ampleur grandissante :

* les « capitaux en transit »® désignent les fonds qui, pour aller d’un
affilié vers un autre, transitent par un ou plusieurs affiliés du méme groupe.
Les entités intermédiaires, qui se situent entre les deux extrémités de la
chaine, ne font que transférer les fonds qu’elles recoivent vers d’autres
affiliés. Les centres de trésorerie sont un exemple de ces entités intermédiaires
puisqu’ils redistribuent vers les entités ayant des besoins de trésorerie les
fonds qu’ils ont recus des entités en excédent de trésorerie ;

* les « boucles d’investissements »® correspondent aux fonds qui sont
transférés d’une entité vers un affilié¢ non résident et qui reviennent (en tout
ou partie, directement ou non) vers une entité du pays d’origine (la méme
que celle de départ ou une autre).

2. L'impact des flux croisés intra-groupes sur les
statistiques traditionnelles d’investissements directs

La complexité accrue des circuits de financement et de réglement entre
affiliés se traduit par des difficultés croissantes a enregistrer et interpréter
les statistiques d’investissements directs. L’existence des EVS est en effet
a ’origine de la fongibilité entre les différents types d’opérations d’inves-
tissements directs et de la déformation de la ventilation géographique ou
sectorielle des statistiques d’investissements directs.

On distingue trois catégories d’investissements directs (cf. encadré 2) :
les opérations en capital social (qui correspondent aux acquisitions ou aux
cessions de titres de participation dans des sociétés non résidentes), les
bénéfices réinvestis (qui sont la partie du résultat courant de la filiale non
remontée sous forme de dividende vers la maison-mere) et les autres opé-
rations (constituées par I’ensemble des préts transfronticres a court ou long
terme entre affili€s). Lors d’une opération de fusion-acquisition, il est dé-
sormais extrémement commun que 1’acquéreur crée un véhicule d’acquisi-
tion a I’étranger chargé d’acheter les titres de la société cible. Pour ce faire,
I’entité chargée de 1’acquisition recoit de sa maison-mere le financement
de la transaction sous forme de prét. Ainsi, I’opération de fusion-acquisition
ne donne-t-elle pas lieu a un flux d’investissement direct en capital social,
mais a une hausse des autres opérations au sein des investissements directs
a I’étranger.

(3) « Capital in transit » en anglais.
(4) « Round tripping » en anglais.
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2. Les investissements directs : concepts et définitions

1. Définition des investissements directs

Le cadre conceptuel utilisé par la Banque de France pour établir les statis-
tiques d’investissements directs est basé sur celui défini par le FMI pour I’¢éla-
boration de la balance des paiements et de la position extérieure dans la
5¢ édition du Manuel de la balance des paiements.

Les investissements directs sont une catégorie d’investissement internatio-
nal traduisant I’objectif d’une entité résidant dans une économie d’acquérir un
intérét durable dans une entité résidant dans une économie autre que celle de
I’investisseur. La notion d’intérét durable implique I’existence d’une relation a
long terme entre I’investisseur direct et I’entreprise investie (dite « entreprise
d’investissement direct ») et I’exercice d’une influence notable du premier sur
la gestion de la seconde. L’investissement direct comprend a la fois 1’opération
initiale entre les deux entités et toutes les opérations financieres ultérieures
entre elles.

Par convention, un intérét durable est réputé acquis des lors qu’une entre-
prise détient au moins 10 % du capital ou des droits de vote d’une entreprise
résidente dans un pays autre que le sien. Il peut arriver qu’un investisseur déte-
nant plus de 10 % d’une entreprise n’exerce pas dans les faits une influence
notable sur sa gestion ; inversement, un investisseur détenant moins de 10 % du
capital ou des droits de vote peut prendre une part active dans la gestion de
I’entreprise investie. Néanmoins, la Banque de France applique strictement,
conformément aux recommandations internationales, le seuil de 10 % afin de
faciliter les comparaisons bilatérales des statistiques d’investissements directs.

Les statistiques d’investissements directs incluent toutes les transactions
financieres entre les entreprises dites « en relation d’investissement direct ».
Celles-ci comprennent non seulement les opérations entre sociétés ayant des
liens directs en capital (des lors qu’ils sont supérieurs a 10 %), mais aussi les
transactions entre sociétés reliées de fagcon indirecte. Ainsi, une transaction
financiere entre une société et la filiale (a plus de 10 %) de sa filiale (elle-méme
a plus de 50 %) sera incluse dans les investissements directs, méme s’il n’existe
aucun lien direct en capital entre elles. De méme, toutes les transactions finan-
cieres entre sociétés sceurs (c’est-a-dire détenues a plus de 10 %, y compris de
fagon indirecte, par un méme investisseur ultime) sont a considérer comme des
investissements directs.

Les investissements directs ne se limitent donc pas aux seules acquisitions
d’actions et de titres de participation. Ils comprennent également les investis-
sements immobiliers, les bénéfices réinvestis (partie non distribuée sous forme
de dividendes du résultat courant des sociétés investies revenant aux investis-
seurs directs) et ’ensemble des préts et dépdts consentis par les entreprises
résidentes a leurs affiliés non résidents (maisons-meres et filiales directes et
indirectes, sociétés sceurs).

Les investissements directs recensent I’ensemble des opérations financie-
res transfrontieres au sein des groupes multinationaux. En tant que tels, ils four-
nissent une mesure de la dimension financiere d’opérations dont la finalité est,
a priori, indéterminée. Il peut s’agir de financer des investissements physiques
(création de nouvelles entreprises ou augmentation de capacités de filiales déja
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existantes), mais aussi d’apporter les fonds nécessaires a des opérations de
fusions-acquisitions, ou de refinancer des filiales ou encore de faire remonter
des excédents de trésorerie vers le centre de financement du groupe. Inverse-
ment, les investissements physiques d’une filiale locale d’un groupe étranger
financés par emprunt aupres de banques résidentes ne figurent pas dans les
statistiques d’investissements directs (dans la mesure ou le financement n’est
pas transfrontiere). En ce sens, le terme d’« investissement » peut étre a 1’ori-
gine de confusions dans la mesure ou les investissements directs ne donnent
pas nécessairement lieu a des investissements physiques (voire a de la forma-
tion brute de capital fixe au sens de la comptabilité nationale) et dans la mesure
ou les investissements physiques réalisés dans un pays par un groupe étranger
ne sont pas toujours enregistrés comme des investissements directs (ce qui est
le cas lorsqu’ils sont financés par endettement aupres de banques locales).

Les participations au capital social des filiales non résidentes, les dotations
des succursales a 1’étranger, les préts subordonnés et participatifs sont inclus
dans les investissements directs des banques résidentes a 1’étranger. En revan-
che, les préts et avances des banques résidentes a leurs filiales non résidentes
ne sont pas inclus dans les statistiques d’investissements directs, mais dans les
« autres investissements ».

2. Population recensée

Les entités résidentes sont I’unité statistique interrogée, que ce soit pour les
investissements francais a 1’étranger ou pour les investissements étrangers en
France. Dans le cas des investissements étrangers en France, ces entités corres-
pondent aux filiales investies. Pour les investissements francgais a I’étranger, il
s’agit des investisseurs directs, qui fournissent les informations nécessaires sur
les sociétés investies a 1’étranger. Les entités résidentes interrogées sont des
entreprises industrielles et commerciales, des établissements de crédit et des
compagnies d’assurance dont le si¢ge est situé en France, indépendamment de
toute considération sur la nationalité des actionnaires ou associés qui les posse-
dent ou les contrdlent de facon ultime. Ainsi, une entreprise résidente détenant
des filiales étrangeres et faisant partie d’un groupe étranger est comprise dans
les investissements directs étrangers en France, tandis que ses filiales non rési-
dentes sont prises en compte dans les investissements directs francais a I’ étranger.

Pour les besoins statistiques liés a la balance des paiements, le territoire
dénommé « France » comprend la France métropolitaine, les départements d’outre-
mer (Guyane, Martinique, Guadeloupe, Réunion), les collectivités territoriales
de Mayotte et de Saint-Pierre-et-Miquelon et la principauté de Monaco.

3. Ventilation géographique

Selon la méthodologie définie dans la 5¢ édition du Manuel de la balance
des paiements du FMI, les ventilations géographiques sont effectuées en fonc-
tion des pays de premicre contrepartie. Si une entreprise frangaise investit en
Chine via une filiale déja implantée dans un autre pays (les Pays-Bas, par exem-
ple), les ventilations géographiques des statistiques d’investissements directs
ne prennent en compte que ce dernier pays, et non la Chine, destination ultime
de I’investissement. Inversement, si un groupe américain investit en France par
le biais d’une filiale implantée en Irlande, 1’ investissement direct étranger en
France sera attribué a 1’Irlande, et non aux Etats-Unis.
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Sur le plan géographique, dans la mesure ou la ventilation est basée sur
le premier pays de contrepartie, c’est-a-dire sur le pays de provenance ou
de destination immédiates des fonds, le poids des pays ou sont localisées
les EVS est surestimé au détriment de ceux dans lesquels les investis-
sements ont réellement lieu. De fagon similaire a ce que 1’on observe pour
la ventilation géographique, la ventilation par secteur d’activité est effec-
tuée a partir de I’activité de la société non résidente directement investie.
C’est pourquoi les activités des EVS, qui correspondent la plupart du temps
aux activités de management de holdings ou de holdings financiéres, sont
surreprésentées.

Les EVS sont aussi a ’origine d’un gonflement des flux — et des stocks —
d’investissements directs. En effet, conformément a la méthodologie tradi-
tionnelle définie par le FMI®, les flux d’investissements directs de la ba-
lance des paiements frangaise sont établis selon un principe consistant, dans
la plupart des cas, a considérer les avoirs et créances intra-groupes d’enti-
tés résidentes vis-a-vis d’entités non résidentes comme des investissements
francgais a I’étranger et les engagements intra-groupes d’entités résidentes
envers des entités non résidentes comme des investissements étrangers en
France. Les deux phénomenes identifiés précédemment de capital en tran-
sit et de boucles d’investissements, qui augmentent les flux de préts croisés
entre entités résidentes et non résidentes d’un méme groupe, conduisent
donc a une surestimation des flux entrants et sortants®.

La déconnexion entre les opérations d’investissements et leur reglement
peut également se traduire par une multiplication inopportune du nombre
de transactions enregistrées dans les statistiques d’investissements directs,
et ce faisant, par une surestimation du montant global des IDE. Considé-
rons le cas d’une entreprise francaise qui acquiert une société en Allema-
gne. L’opération devrait figurer en principe dans les investissements di-
rects frangais en Allemagne et devrait €tre enregistrée comme telle dans les
deux pays. Cependant, si le reglement est effectué par le centre de trésorerie
du groupe frangais, situé au Luxembourg, au profit du centre de trésorerie
du groupe allemand, situé aux Pays-Bas, les statistiques d’investissements
directs prennent également en compte ces transactions. Ainsi, les engage-
ments du groupe francais vis-a-vis de son centre de trésorerie luxembour-
geois augmentent, puisque ce dernier doit avancer les fonds versés pour le
paiement de 1’acquisition (transaction qui est enregistrée comme un inves-
tissement luxembourgeois en France), alors que les créances du groupe al-
lemand sur son centre de trésorerie hollandais s’accroissent (d’ou un inves-
tissement direct allemand aux Pays-Bas). Au total, une transaction intéres-

(5) Dans le manuel de balance des paiements (5¢ édition) paru en 1993.

(6) Le Bulletin mensuel de janvier 2009 de la Deutsche Bundesbank montre combien, dans
les années quatre-vingt-dix, la création de filiales captives aux Pays-Bas par plusieurs grands
groupes internationaux originaires d’Allemagne a profondément modifié la structure du bi-
lan des maisons-meres, en entrainant une hausse de leurs engagements vis-a-vis d’affiliés et
une réduction de leur endettement bancaire. L’impact de ces changements sur les flux et les
stocks d’investissements directs de I’ Allemagne n’est pas étudié dans ’article, mais dans la
mesure ou il y a eu augmentation des engagements vis-a-vis d’affiliés non résidents, sauf
retraitement spécifique de ces opérations, cela n’a pu que contribuer a faire croitre les inves-
tissements directs étrangers en Allemagne.

[N CONSEIL DANALYSE ECONOMIQUE




sant a priori uniquement la France et I’Allemagne donne lieu aux diffé-
rents enregistrements suivants :

* dans les statistiques francaises d’investissements directs, on observe
un investissement sortant (acquisition de la société en Allemagne) et un
investissement entrant (endettement aupres du centre de trésorerie luxem-
bourgeois qui a effectué le reglement) ;

* dans les statistiques allemandes d’investissements directs, on enregis-
tre un investissement entrant (acquisition par la France de la société cible)
et un investissement sortant (créance sur le centre de trésorerie hollandais
qui a recu le paiement) ;

* dans les statistiques luxembourgeoises d’investissements directs, on
voit un investissement sortant (créance sur la société frangaise pour le compte
de laquelle le paiement a été effectué) ;

* dans les statistiques hollandaises d’investissements directs, figure un
investissement entrant (endettement du centre de trésorerie vis-a-vis de la
société allemande pour laquelle elle a regu le paiement).

Une simple transaction entre deux pays engendre ainsi deux enregistre-
ments de sens contraire (un investissement sortant et un investissement
entrant) dans les statistiques d’investissements directs des deux pays con-
cernés et apparait dans les statistiques de deux autres pays, qui accueillent
les centres de trésorerie des groupes. Ceci explique que, sur une période
récente, les flux d’investissements directs entrants et sortants semblent non
seulement de plus en plus corrélés, mais se situent, trimestre apres trimestre, a
des niveaux proches (cf. graphique 1).

1. Comparaison des flux trimestriels d’« autres opérations »

en 2007 et 2008
En milliards d’euros

40

Investissements francais a l'étranger

30 T Investissements étrangers en France
20
10
0

_10 1 1 1 1 1 1 1

<207 P>t 200>

Lecture : Signe inversé pour les investissements francais a 1’étranger.
Source : Banque de France.
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3. Les nouvelles recommandations de ’OCDE

Le gonflement des statistiques d’investissements directs traditionnelles,
da principalement a la multiplication des préts croisés intra-groupes, a fini
par décourager les mieux disposés des économistes. Ainsi, alors que de
nombreux travaux datant des années quatre-vingt et quatre-vingt-dix avaient
pu établir, pour plusieurs pays, une corrélation entre investissements di-
rects entrants et croissance ou entre investissements directs entrants et sor-
tants et commerce extérieur, des recherches plus récentes sur les mémes
questions ont éprouvé beaucoup plus de difficultés a mettre en évidence
des résultats significatifs. De méme, les autorités publiques, qui font sou-
vent le lien entre investissements directs de 1’étranger et attractivité ou com-
pétitivité du territoire, éprouvent des doutes croissants quant a la significa-
tion de flux d’investissements directs en hausse constante et de plus en plus
déconnectés des évolutions macroéconomiques.

Afin de mieux répondre aux besoins des économistes et des pouvoirs
publics et de pallier les difficultés d’interprétation des statistiques d’inves-
tissements directs liées a la complexité des relations financieres intra-groupes,
I’OCDE recommande a ses membres, dans 1’édition de 2008 de la Défi-
nition de référence des investissements directs internationaux, d’établir et
de diffuser des données neutralisant ce type de transactions. Deux recom-
mandations en particulier vont dans ce sens, la premiere consistant a isoler
les opérations d’investissements directs des EVS résidentes et la seconde
qui recommande de généraliser le principe dit « directionnel » aux préts
entre sociétés sceurs (c’est-a-dire sans lien direct en capital social entre
elles ou avec une participation de I’une au capital de I’autre inférieure a
10 %, cf. encadré 2).

Pour la France, la premiere recommandation est sans objet, aucune en-
treprise d’investissement direct ne remplissant 1’ensemble des conditions
nécessaires pour étre classée parmi les EVS. La mise en ceuvre de la se-
conde a, en revanche, un impact significatif sur les volumes d’IDE.

3.1. Le principe directionnel traditionnel

Les statistiques d’investissements directs de la balance des paiements
sont présentées conformément a la régle du principe directionnel depuis la
mise en application de la 5¢ édition du Manuel de la balance des paiements
(FMI, 1993). Contrairement aux autres lignes du compte financier de la
balance des paiements, les investissements directs sont présentés en fonc-
tion de la direction des investissements (vers I’étranger ou en provenance
de I’étranger) et non en fonction de la distinction entre créances et engage-
ments. La direction des investissements indique le sens du controle ou de
I’influence qui sous-tend une relation d’investissement direct. Le contrdle,
ou I’influence, étant censé s’exercer de 1’investisseur direct vers la société
investie, le principe directionnel consiste a reclasser créances et engage-
ments des investisseurs directs résidents vis-a-vis des sociétés investies non
résidentes comme des investissements a I’étranger. Inversement, les créances
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et engagements des investisseurs non résidents vis-a-vis de sociétés rési-
dentes investies doivent étre classés en investissements directs en prove-
nance de I’étranger. Autrement dit, un prét effectué par une filiale étrangere
a sa maison-mere francaise est classé dans les investissements francais a
I’étranger sous la forme d’un désinvestissement (tout se passe comme si
I’investisseur réduisait son investissement initial en demandant a sa filiale
de lui préter des fonds que cette derniére aurait pu consacrer a son propre
développement).

Ce mode de présentation, outre qu’il indique le sens du contrdle ou de
I’influence, permet également d’enregistrer certaines opérations en termes
nets. Ainsi, dans le cas d’une boucle d’investissement entre une maison-
mere et sa filiale, les flux entrants et sortants sont classés (et se compensent
de facto) dans les investissements a 1’étranger (pour le pays de résidence de
I’investisseur) et dans les investissements en provenance de 1’étranger (pour
le pays de résidence de la société investie).

Les recommandations internationales relatives au principe directionnel
s’appliquent sans ambiguité aux transactions entre les maisons-meres et
leurs filiales. Mais la majeure partie des préts et emprunts entre affiliés
s’effectue entre des sociétés sceurs (qui appartiennent a un méme groupe,
mais qui n’ont pas de lien direct en capital social supérieur a 10 %). Dans
ce cas, il n’est plus possible d’identifier de facon évidente le sens du con-
trole ou de I’influence puisqu’il n’y a plus, par définition, ni investisseur, ni
société investie, mais seulement deux sociétés sceurs. En 1’absence de re-
commandations méthodologiques claires, les statisticiens de balance des
paiements ont eu des pratiques différentes suivant les pays : dans une mi-
norité d’entre eux (qui compte cependant les Etats-Unis, mais aussi 1’Ir-
lande et la Suede), ’application du principe directionnel a été généralisée,
selon des techniques diverses, aux transactions entre sociétés sceurs. Dans
les autres pays, dont la France, les transactions entre sociétés sceurs ont été
classées selon le principe créances/engagements (les créances figurant dans
les investissements a I’étranger et les engagements dans les investissements
en provenance de I’étranger).

3.2. Le principe directionnel étendu

Dans I’éditionde 2008 de la Définition de référence des investissements
directs internationaux, I’OCDE a souhaité uniformiser les regles en la
maticre et recommande désormais 1’application du « principe directionnel
étendu ». Ce dernier conserve les régles précédentes pour les transactions
entre investisseurs directs et sociétés investies (les préts et emprunts
des investisseurs résidents sont classés en investissements a I’étranger, tan-
dis que les préts et emprunts des sociétés résidentes investies figurent dans
les investissements en provenance de 1’étranger). Mais le principe direc-
tionnel traditionnel est étendu aux préts intra-groupes entre sociétés sceurs
selon la regle suivante : les préts et emprunts des entités résidentes apparte-
nant a un groupe résident avec des sociétés sceurs étrangeres doivent figu-
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rer en investissements directs a I’étranger ; inversement, les préts et em-
prunts des entités résidentes appartenant a un groupe non résident avec des
sociétés sceurs étrangeres doivent étre recensés en investissements directs
en provenance de I’étranger.

En vertu de ce principe, les transactions sous forme de « boucles » ou de
fonds en transit décrits précédemment (et qui mettent principalement en
relation des sociétés sceurs) seraient toutes reclassées, pour des entités ap-
partenant a un groupe donné, dans la méme catégorie de flux, investis-
sements directs a 1’étranger ou investissements directs en provenance de
I’étranger. Ainsi, lorsqu’une entité résidente envoie des fonds a une société
sceur non résidente, et que cette derniere fait un prét a une troisieme société
sceur résidente, les deux transactions seraient classées, non plus respective-
ment en investissements directs a I’étranger et en provenance de I’étranger,
mais soit en investissements directs a 1’étranger (lorsqu’il s’agit d’un groupe
résident), soit en investissements directs en provenance de 1’étranger (s’il
s’agit d’un groupe non résident). Les préts et emprunts entre sociétés sceurs
se compenseraient alors en tout ou partie, plutdét que de venir augmenter
artificiellement les investissements a 1’étranger et les investissements en
provenance de 1’étranger.

Le critere fondamental de ce reclassement est le lieu de résidence du
groupe auquel appartient une entité économique pour laquelle on enregis-
tre un prét intra-groupe avec une société sceur non résidente. La résidence
d’un groupe est déterminée par la résidence de I’investisseur ultime de ce
groupe ; ainsi, un groupe est considéré comme résident des lors que I’en-
semble des entreprises qui le constituent sont controlées, directement ou
indirectement, par le méme investisseur ultime (généralement la maison-
mere du groupe ou téte de groupe) identifié comme résident.

4. L’impact des nouvelles recommandations de ’OCDE
sur les statistiques d’investissements directs
de la France

4.1. L'impact sur les volumes de flux d’investissements directs

La nouvelle présentation des flux d’investissements directs consiste en
un reclassement des préts et des emprunts par rapport a la présentation
traditionnelle”. Le solde net des autres opérations, de méme que le solde

(7) Les statistiques de créances et dettes entre affiliés collectées a la Direction générale des
statistiques de la Banque de France comprennent I’ensemble des opérations et positions
entre sociétés sceurs, mais faute d’informations sur la structure et les contours des groupes,
il nous est impossible de remonter par nos propres moyens a 1’investisseur ultime. Les re-
classements de préts en fonction de cet investisseur ultime, qui permettent de présenter les
données en respectant la regle du principe directionnel étendu, sont effectués a partir de
I’enquéte sur les liaisons financiéres entre sociétés (LIFI). Celle-ci nous est communiquée,
sous couvert du secret statistique, par la Direction des statistiques d’entreprise de 'INSEE
que nous remercions.
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net des investissements directs restent en conséquence inchangés. Cepen-
dant, la nouvelle présentation permet d’apporter un éclairage différent, et
complémentaire, de la présentation usuelle, conférant davantage de signifi-
cation économique aux flux d’investissements francais a I’étranger et aux
flux d’investissements étrangers en France, qui peuvent désormais €tre ana-
lysés indépendamment les uns des autres.

De la présentation traditionnelle a la nouvelle, les investissements directs
sortants passent de 136,8 a 80,1 milliards d’euros, tandis que les investissements
directs étrangers en France reculent de 66,3 a 9,7 milliards (cf. tableau 1).
Le traitement selon le principe directionnel étendu réduit donc les flux d’in-
vestissements directs de quelque 57 milliards en 2008 et 42 milliards en
2007. En 2008, la réduction des flux tient d’abord a 1’ampleur des préts
effectués par des filiales frangaises de groupes étrangers a des soci€tés sceurs
non résidentes, ceux-ci ayant atteint 38,7 milliards, contre 19,4 en 2007. A
cela s’ajoutent les fonds renvoyés vers la France par des filiales non rési-
dentes de groupes frangais qui atteignent 18,0 milliards, contre 22,3 en 2007.
Ainsi, la chute de 24,6 milliards des investissements étrangers en France en
2008 selon la nouvelle présentation recommandée par I’OCDE tient au fait
que toutes les composantes s’inscrivent en recul : les opérations en capital
social diminuent de 7,3 milliards, les bénéfices réinvestis de 4,8 milliards
et les préts entre affiliés de 12,4 milliards. Le montant négatif des préts de
groupes étrangers en France reflete les importants transferts nets de fonds
effectués par les filiales francaises de groupes étrangers vers des affiliés
non résidents.

Au total, sur les années 2000-2008, les investissements directs frangais
a I’étranger et étrangers en France sont réduits en moyenne de 31 milliards
par an, I’écart entre les deux présentations s’accroissant tendanciellement
sur la période (cf. tableau 2). L’analyse que 1’on peut faire des données
retraitées conformément a la régle du principe directionnel étendu est diffé-
rente de celle que 1’on peut effectuer a partir des statistiques traditionnelles.

Ainsi, selon la présentation traditionnelle, les investissements francgais a
I’étranger auraient fortement progressé entre 2004 et 2008, retrouvant en
fin de période des niveaux proches de ceux historiquement élevés constatés
en 2000. Cependant, alors que les volumes d’investissements directs fran-
cais a I’étranger constatés cette année-la s’expliquaient par quelques opéra-
tions de fusions-acquisitions exceptionnelles®, la croissance récente des
investissements directs ne peut étre que trés partiellement mise en relation
avec une reprise des fusions-acquisitions (cf. graphique 2). S’agissant des
données retraitées, si I’on observe également une progression des flux en-
tre les années 20032004 et les années 2007-2008, les niveaux atteints en

(8) Le rachat d’Orange (Royaume-Uni) par France Télécom, la fusion entre Vivendi et
Seagram (Canada), la fusion entre Cap Gemini et Ernst & Young (Etats-Unis), la création
d’EADS aux Pays-Bas, le rachat de Newbridge (Canada) par Alcatel et le rachat de Sun Life
(Royaume-Uni) par Axa-UAP notamment.
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2007 et 2008 demeurent inférieurs de plus de moitié a ceux de I’année
2000. En outre, 1’évolution des données d’investissements directs apres
retraitement refléte beaucoup plus fidelement les variations du montant des
opérations de fusions-acquisitions transfronticres.

2. Investissements directs francais a I’étranger

200 En milliards d’euros

Présentation traditionnelle
180

""" Fusions-acquisitions

160

Nouvelle présentation

140
120
100 F
80 |
60 |

20

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Source : Banque de France.

De leur coté, présentés suivant les régles du Manuel de la balance des
paiements, 5¢ édition, les investissements directs étrangers en France auraient
atteint un record historique en 2007 et se seraient maintenus a des niveaux
¢élevés en 2008. L’ampleur de cette croissance récente des investissements
étrangers en France est toutefois difficile a expliquer : les fusions-acquisitions,
si elles ont un peu progressé en 2008, sont restées modérées et les bénéfices
réinvestis, bien qu’ayant connu une progression tendancielle depuis 2000,
ne peuvent a eux seuls justifier la hausse des investissements étrangers en
France sur la période. L’analyse des données établies selon le principe di-
rectionnel étendu conduit a des conclusions différentes : sur la période 2000-
2008, les investissements directs étrangers seraient au mieux demeurés
stables, la croissance des bénéfices réinvestis ayant compensé le repli des
fusions-acquisitions (cf. graphique 3).
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3. Investissements directs étrangers en France

En milliards d’euros

100
Présentation traditionnelle
— — — Fusions-acquisitions
80 Bénéfices réinvestis
Nouvelle présentation
60
40
20 F
o0 F
_20 1 1 1 1 1 1 1 1

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Source : Banque de France.

4.2. L'impact sur les ventilations géographiques

Lapplication du principe directionnel étendu entraine également une
modification significative de la ventilation géographique des flux d’inves-
tissements directs. Ainsi, selon la présentation traditionnelle, la Belgique,
le Luxembourg et les Etats-Unis se situent aux premiers rangs des destinations
des investissements directs francais a I’étranger en 2008 (cf tableau 3).
Apres reclassement des transactions conformément au principe direction-
nel étendu, la Belgique et les Etats-Unis demeurent a leur place respective
mais le Luxembourg est remplacé par I’Egypte®. La variation des mon-
tants entre les deux types de présentation est parfois trés importante : on
constate des baisses marquées pour certains pays réputés accueillir un nom-
bre important d’EVS, tels que le Luxembourg (— 91 % par rapport a la
présentation traditionnelle), les Pays-Bas (- 58 %) et la Suisse (— 76 %).
D’autres pays sont beaucoup moins affectés par le reclassement : c’est le
cas des Etats- Unis (- 29 %, alors que les montants ont baiss€ en moyenne
de 41 %), de I’Egypte (stabilité) et de la Suede (- 16 %). Enfin, les flux

(9) Rappelons que 'une des principales opérations de fusion-acquisition de 1’année 2008
est relative a I’acquisition par Lafarge de la société égyptienne Orascom Cement. Les mou-
vements trés importants et de sens contraire constatés sur la Belgique et le Royaume-Uni
sont liés a la réorganisation du réseau international d’un grand groupe francais.
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vers I’Italie et la Chine étaient sous-estimés dans la présentation tradition-
nelle, puisqu’ils progressent respectivement de 31 et 7 % dans la nouvelle
présentation. Ceci tient a ce que, dans la présentation traditionnelle, les
investissements des groupes francais en Italie et en Chine ont été en partie
compensés par des désinvestissements de filiales frangaises de groupes étran-
gers vers ces deux pays.

3. Comparaison de la ventilation géographique des flux
d’investissements directs frangais a I’étranger en 2008
selon la présentation traditionnelle et la nouvelle présentation

Montants en milliards d’euros et variation en pourcentage

Présentation Nouvelle Variation
traditionnelle présentation par rapport
a la présentation
Pays Montants | Pays Montants |  (raditionnelle
Belgique 45,3 | Belgique 439 -3
Luxembourg 20,8 | Egypte 8,5 0
Etats-Unis 11,9 | Btats-Unis 8,4 -29
Pays-Bas 11,6 | Pays-Bas 4,9 -58
Egypte 8,6 | Suede 3,8 -16
Allemagne 7,6 | Russie 3,1 -3
Suisse 5,4 | Italie 2,8 31
Suede 4,5 | Allemagne 1,9 =75
Espagne 4,1 | Luxembourg 1,9 -91
Russie 3,2 | Brésil 1,6 -5
Italie 2,1 Irlande 14 -29
Irlande 2,0 | Suisse 1,3 - 76
Pologne 1,8 | Chine 1,2 7
Brésil 1,7 | Hongkong 1,0 -17
Australie 1,2 | Japon 0,8 -23
Hongkong 1,2 | Roumanie 0,8 -14
Jersey 1,1 | Pologne 0,8 -55
Japon 1,1 Maroc 0,7 -5
Chine 1,1 | Australie 0,7 —-41
Royaume-Uni —10,2 | Royaume-Uni -17,1 - 68
Autres pays 10,7 | Autres pays 7,6 -29
Total 136,8 | Total 80,1 -41

Source : Banque de France.

Une analyse similaire peut étre menée pour les investissements étran-
gers en France. Comme I’illustre le tableau 4, la comparaison entre la pré-
sentation traditionnelle et celle basée sur le principe directionnel étendu
fournit des résultats contrastés. Ainsi, alors que le Luxembourg est le pre-
mier pays investisseur en France en 2008 selon la présentation tradition-
nelle, il est I’un des principaux désinvestisseurs selon la nouvelle présenta-
tion. Chypre, qui ne figure méme pas dans la liste des quinze premiers
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investisseurs en France selon la présentation traditionnelle, est le 4° pays
investisseur en 2008 selon la nouvelle présentation, derricre la Belgique,
les Etats-Unis et I’Egypte. Ces résultats doivent étre relativisés dans la
mesure ou les pays indiqués ici ne correspondent qu’aux premiers pays de
contrepartie. Autrement dit, Chypre n’est pas réellement le 4° pays investis-
seur en 2008, mais un certain nombre de groupes étrangers ayant investi en
France en 2008 ont transféré leurs fonds via Chypre. De méme, le Luxem-
bourg n’est pas nécessairement 1’un des pays ayant le plus désinvesti en
France en 2008 ; par contre, les groupes étrangers qui ont ponctionné des
fonds dans leurs filiales frangaises en 2008 ont réalisé ces opérations par
I’intermédiaire de leurs filiales luxembourgeoises. En fait, pour avoir une
vision plus correcte des pays investisseurs en France, il faut pouvoir dispo-
ser d’une ventilation géographique établie selon le critere de I’investisseur
ultime.

4. Comparaison de la ventilation géographique des flux
d’investissements directs étrangers en France en 2008
selon la présentation traditionnelle et la nouvelle présentation

Montants en milliards d’euros et variation en pourcentage

Présentation Nouvelle Variation
traditionnelle présentation par rapport
a la présentation
Pays Montants | Pays Montants | aditionnelle
Luxembourg 15,3 Belgique 8,2 -14
Belgique 9,6 Etats-Unis 48 —42
Etats-Unis 8,3 Egypte 2,8 -1
Pays-Bas 8,2 Chypre 1,6 ns
Allemagne 5,6 Pays-Bas 1,5 -82
Suisse 4,6 Japon 1,0 -21
Royaume-Uni 45 Irlande 0,9 -39
Egypte 2,9 Canada 0,7 -26
Irlande 1,5 Finlande 0,6 -16
Pologne 14 Suisse 0,5 -89
Japon 1,2 Pologne 0,4 -71
Canada 0,9 Danemark 0,4 —46
Finlande 0,7 Autriche 0,3 -57
Autriche 0,7 Liban 0,3 -1
Danemark 0,7 Norvege -0,6 -17
Australie 0,5 Italie -1,1 37
Norvege -0,5 Emirats arabes unis -15 —44
Emirats arabes unis -1,0 Royaume-Uni -24 - 154
Italie -18 Luxembourg -3,6 - 123
Espagne -19 Espagne -59 -209
Autres pays 5,0 Autres pays 0,8 -84
Total 66,3 Total 9,7 -85

Source : Banque de France.
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Le tableau 5 fournit la ventilation géographique des flux d’investis-
sements directs frangais a I’étranger et étrangers en France en 2008, établis
selon le principe directionnel étendu et en fonction du pays de I’investis-
seur ultime?. Cette nouvelle ventilation géographique n’apporte pas de
grands changements aux investissements frangais a 1’étranger, ce qui signi-
fie que ce sont presque exclusivement des groupes frangais qui investissent
a I’étranger sous forme d’opérations en capital. En revanche, il apparait
que le premier pays investisseur ultime en France en 2008 est... la France
elle-méme, avec un investissement de 4,1 milliards, suivie de la Belgique
(3,5 milliards) et des Etats-Unis (2,3 milliards). Le Luxembourg remonte a
la quatrieme place des pays investisseurs (avec un flux de 1,8 milliard,
contre 20,8 milliards dans la présentation traditionnelle) et de nouveaux
pays apparaissent tels que le Liban ou le Qatar (méme si les montants in-
vestis par ces derniers demeurent faibles). La présence de la France comme
premier investisseur ultime reflete le caractere incomplet de la correction
opérée par le principe directionnel étendu, celle-ci ne s’appliquant qu’aux
préts intra-groupes. Si la France a été le premier investisseur ultime en
France en 2008, c’est parce que des filiales non résidentes de groupes fran-
cais, éventuellement a dominante financicre, ont effectué des investis-
sements en capital social dans des filiales frangaises du groupe.

5. Flux d’investissements directs de la France en 2008
selon le pays de résidence de I'investisseur ultime

En milliards d’euros

Investissements francais a I'étranger Investissements étrangers en France

Pays Montants Pays Montants
France 79,3 France 4,1
Pays-Bas 0,9 Belgique 3,5
Belgique 0,3 Etats-Unis 2,3
Suéde 0,2 Luxembourg 1,8
Etats-Unis 0,1 Suisse 1,4
Luxembourg 0,1 Pays-Bas 1,2
Italie 0,1 Espagne -14
Royaume-Uni -0,2 Italie -15
Allemagne -0,6 Royaume-Uni -33
Autres pays 0,0 Autres pays 1,6
Total 80,1 Total 9,7

Source : Banque de France.

(10) Dans la mesure ou, suite a I’application du principe directionnel étendu, les préts intra-
groupes sont déja reclassés en fonction du pays de résidence de la téte de groupe, cette
nouvelle ventilation géographique revient a reclasser également les opérations en capital.
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4.3. Limpact sur les stocks d’investissements directs

Apres reclassement des préts intra-groupes conformément aux recom-
mandations de I’OCDE, les stocks d’investissements directs francais a
I’étranger et étrangers en France a fin 2008 se trouvent réduits d’un peu
plus de 300 milliards par rapport a la présentation traditionnelle (cf. tableau 6).
11 faut cependant rappeler que, compte tenu des délais d’élaboration et de
traitement des comptes sociaux des entreprises arrétés a chaque fin d’an-
née, les résultats des enquétes sur les stocks d’investissements en capitaux
propres et sur les encours de créances et engagements financiers intra-groupes
ne sont disponibles que quinze mois environ apres la fin de I’année de réfé-
rence. Les stocks d’investissements directs en valeur comptable a fin 2008
sont donc estimés a partir des encours a fin 2007, des flux d’investisse-
ments directs en 2008 et de la prise en compte des variations de change
pour les positions en devises. Calculés ainsi, les investissements directs
sortants s’établissent a 697,4 milliards (— 30 % par rapport au niveau cal-
culé selon la méthodologie traditionnelle), tandis que les investissements
directs étrangers en France reviennent a 406 milliards (— 43 %).
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Complément B

Implantation a 'étranger des entreprises francaises :
un impact différencié selon Fappartenance a un groupe

Alexandre Gazaniol et Frédéric Peltrault
Université Paris Dauphine, LEDa

_ Dans un discours prononcé le 15 octobre 2010 lors du lancement des
Etats généraux de I’industrie, le ministre de 1’ Industrie, Christian Estrosi, a
évoqué I’instauration d’une prime a la relocalisation de la production fi-
nancée par I’Etat en fonction du volume des investissements et des emplois
recréés. En pleine crise économique, cette proposition met en exergue les
craintes récurrentes associées a I’implantation a 1’étranger des entreprises
francaises : les investissements directs étrangers (IDE) sortants auraient un
impact négatif sur la production et I’emploi domestiques.

Pourtant, des études empiriques récentes (Barba Navaretti et al., 2008,
Kleinert et Toubal, 2007 et Hitzen et al., 2006), fondées sur des données
individuelles d’entreprises, contredisent plutdt la these selon laquelle I’'IDE
détruit I’emploi national. L’apport de notre travail par rapport aux études
existantes est de distinguer I’impact des IDE sortants selon le degré d’indé-
pendance de la maison-mere. Nous distinguons pour cela trois catégories
de primo-investisseurs : les entreprises indépendantes, les entreprises tétes
de groupes et les filiales de groupe. Schématiquement :

* les filiales de groupe qui souhaitent s’implanter a 1’étranger sont celles
qui ont, a priori, le moins de colts fixes a supporter : d’une part, elles
peuvent s’appuyer sur les compétences, I’expertise, le réseau et les ressources

(*) Le projet de recherche a 1’origine de ce complément a été réalisé pendant la these de
doctorat de Alexandre Gazaniol dans le cadre d’une convention CIFRE passée entre 1’Uni-
versité Paris-Dauphine et Natixis Pramex International (groupe BPCE).
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de leur groupe et, d’autre part, elles sont soumises a une stratégie de groupe
et n’ont donc pas a prendre en charge la coordination de leurs activités avec
celles des autres filiales ;

* les entreprises indépendantes sont exactement dans le cas de figure
opposé. Elles sont non seulement pénalisées par 1’absence de soutien d’un
groupe, mais aussi par leur inexpérience en matiere de pilotage de filiales ;

* les entreprises tétes de groupe sont dans une situation intermédiaire.
Le fait qu’elles aient déja une expérience de relations intra-groupe consti-
tue un avantage par rapport aux entreprises indépendantes. Toutefois, elles
ne peuvent pas, par définition, s’appuyer sur une unité en amont pour coor-
donner et structurer leurs activités. Ceci peut impliquer la prise en charge
de fonctions support, le développement de systemes d’information et, plus
généralement, tout le temps et les outils nécessaires pour encadrer et super-
viser des filiales.

Nous discriminons par ailleurs les entreprises contrdlées par un groupe
selon deux criteres supplémentaires :

* la nationalité de leur groupe (frangais ou étranger). Cette distinction
est importante dans la mesure ou les filiales de groupes étrangers ont moins
d’attaches sociales, économiques ou culturelles au territoire national, et
sont donc plus libres de délocaliser leur production. Bernard et al. (2003)
montrent, par exemple, a partir de données indonésiennes, que les établis-
sements sous controle étranger ont plus de chances de fermer que les établis-
sements sous controle national. Sur données frangaises, Pliquet et Riedinger
(2008) font le constat que les filiales de groupes étrangers ont davantage
tendance a délocaliser leur activité que les entreprises sous contrdle frangais ;

* le degré d’internationalisation de leur groupe. Pour cela, nous regar-
dons, pour chaque filiale de groupe francais, si d’autres entreprises du méme
groupe sont implantées a 1’étranger ou non. Nous distinguons ainsi les filiales
appartenant a un groupe frangais déja internationalisé et les filiales appar-
tenant 2 un groupe « franco-frangais »®. Il s’agit de voir si les effets de
réseaux au sein d’un méme groupe facilitent I’implantation a I’étranger,
voire engendrent des effets d’apprentissage plus conséquents.

(1) Dans le méme esprit, nous aurions pu faire la distinction entre entreprises a la téte d’un
groupe franco-frangais et entreprises a la téte d’un groupe déja internationalisé. Toutefois,
seule la premicre catégorie est présente dans notre échantillon de primo-investisseurs.
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1. Décomposition des primo-investisseurs

Primo-investisseurs

Entreprises

indépendantes Tétes de groupe

Filiales de groupe

Filial Filiales
d uales . de groupes
e groupes frangais étrangers

Filiales Filiales
de groupes de groupes francais
franco-francais internationalisés

Source : Auteurs.

Notre travail confirme les résultats des études empiriques préexistantes,
a savoir que les IDE sortants, loin de détruire le tissu industriel frangais,
s’accompagnent de gains de productivité, de créations d’emplois et de ri-
chesses sur le territoire national trois années apres 1’investissement. Ce
constat masque néanmoins des différences selon I’insertion des primo-in-
vestisseurs dans un groupe. Les gains en termes de chiffre d’affaires et de
valeur ajoutée sont particulierement élevés pour les filiales de groupes fran-
cais déja internationalisés : les effets de réseaux dont ces entreprises béné-
ficient semblent permettre une complémentarité accrue entre les activités
de la maison-mere et les activités a I’étranger. Les filiales de groupes franco-
frangais ne connaissent pas, en revanche, de hausse significative de leur
activité ou leur productivité, mais accroissent toutefois leur intensité d’ex-
portation, probablement via une hausse du commerce intra-groupe. Enfin,
les filiales sous contrdle étranger, les sociétés indépendantes et les tétes de
groupe montrent des effets d’apprentissage relativement modestes.

Apres une breve revue de la littérature nous présenterons la méthodo-
logie et les données, puis nous mettrons en ceuvre des techniques de matching
afin d’éliminer le biais de sélection. Enfin, nous analyserons les effets d’ap-
prentissage des primo-investisseurs selon I’appartenance a un groupe.
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1. Revue de la littérature

La littérature économique ne fournit pas de prédiction tranchée concer-
nant I’impact des IDE sortants sur I’activité nationale. De maniere géné-
rale, cet impact dépend du degré de complémentarité entre les activités
restant sur le territoire national et celles qui sont déplacées a 1’étranger
(Hanson et al., 2005). S’il y a substitution, un impact négatif est attendu.
Inversement, il peut se révéler positif si les activités a I’étranger élargissent
le marché des activités domestiques.

Le degré de complémentarité entre activités domestiques et activités a
I’étranger peut étre appréhendé par 1’analyse des raisons qui motivent les
IDE. Une grille de lecture souvent proposée par la littérature est la distinc-
tion entre IDE vertical et IDE horizontal. I’IDE vertical correspond a une
fragmentation des processus de production, motivée par la recherche de
facteurs de production a un cott plus attractif. L’IDE horizontal consiste a
établir des unités de production a 1’étranger, dans le but de conquérir des
nouveaux marchés. Cette typologie a le mérite de fournir un cadre d’ana-
lyse rapidement accessible : a priori, un IDE s’inscrivant dans un mouve-
ment de division internationale du travail devrait se faire au détriment des
activités sur le territoire national ; a I’inverse, un IDE visant la conquéte de
nouveaux marchés devrait constituer un levier pour les activités de la maison-
mere.

Toutefois, I’impact des IDE sur I’activité domestique ne se résume pas a
la distinction entre IDE vertical et IDE horizontal. Premiérement, un IDE
ne releve pas exclusivement de I’une des deux logiques. Les usines implan-
tées par les constructeurs automobiles francais dans les PECO illustrent
bien cette ambivalence : elles visent a la fois une réduction des cofits et une
proximité accrue entre production et marchés a forte croissance (voir Pliquet
et Riedinger, 2008). Deuxi¢mement, méme en supposant que la distinction
puisse étre clairement établie, I’impact respectif de ces deux types d’IDE
n’est pas aussi tranché qu’il y parait. Par exemple, un IDE vertical risque
certes, dans un premier temps, de réduire 1’activité nationale, mais les gains
de compétitivité en résultant peuvent aussi permettre a I’entreprise de con-
quérir de nouvelles parts de marché, voire de pénétrer des marchés qui lui
étaient auparavant inaccessibles. Négatif a court terme, I’impact sur la pro-
duction et ’emploi domestiques deviendrait alors positif dans le plus long
terme. De la méme facon, I’'IDE horizontal peut substituer une production
locale a une production initialement exportée, mais aussi engendrer de nou-
veaux besoins au niveau de la maison-meére (fonctions support, approvi-
sionnement des filiales en picces détachées) et avoir un effet d’entraine-
ment sur la production domestique, dans le cas ou cet IDE améliore la pé-
nétration des marchés extérieurs. Nous voyons donc que définir un IDE
comme horizontal ou vertical ne permet guere, a priori, de présumer de son
impact en termes de production et d’emploi.
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De la méme manicre, I’impact des IDE sortants sur la productivité de la
maison-mere est ambigu d’un point de vue théorique. En effet, les trois
principaux canaux qui existent entre productivité et implantation a I’étran-
ger, a savoir I’exploitation d’économies d’échelle, la composition des inputs
utilisés dans la production, et enfin les transferts de connaissances et/ou de
technologie, peuvent aussi bien jouer dans un sens positif que négatif. Par
exemple, il est possible que I’implantation a I’étranger permette une
meilleure allocation des facteurs de production, mais que ces gains soient
compensés par 1’apparition de nouveaux cofts (logistique, gestion et coor-
dination des filiales) ou un contrdle plus exigeant de la qualité des produits.
Par ailleurs, les délocalisations peuvent aussi bien concerner des activités a
faible intensité technologique que des activités de R&D : rien ne peut donc
laisser présumer de I’évolution de la proportion de travailleurs qualifiés
(plus productifs) au sein de la maison-mere. Finalement, le seul élément
allant sans ambiguité dans le sens d’une amélioration de la productivité est
une confrontation plus directe avec la concurrence étrangere, qui jouerait ainsi
un rdle de catalyseur. Toutefois, dans la mesure ou les primo-investisseurs
sont généralement des entreprises déja bien exposées a cette concurrence,
ce mécanisme peut s’avérer négligeable.

Cette indétermination de la théorie a logiquement conduit a relayer la
question dans des études empiriques, rendues possibles grace a 1’apparition
de bases de données tres riches au niveau des entreprises , et I’application
de techniques d’appariement ou matching (voir plus loin), permettant de
mieux analyser le lien de causalité entre IDE et performances. Le bilan
global de ces études est que I’implantation a I’étranger n’a pas d’impact
négatif sur les performances de la maison-mere. Kleinert et Toubal (2007)
étudient les performances des primo-investisseurs sur données allemandes
et trouvent un impact positif sur I’emploi domestique. Barba Navaretti et
Castellani (2004) trouvent quant a eux un impact positif sur la production
et la productivité (mais pas d’impact sur I’emploi) sur données italiennes.
Egger et Pfaffermayr (2003) mettent en évidence un impact positif sur les
investissements incorporels ainsi que les activités de R&D en travaillant
sur des données autrichiennes. Barba Navaretti et al. (2008) distinguent
IDE dans des pays riches et dans des pays en développement en travaillant
sur des données italiennes et francaises. Ils concluent que I’établissement
d’unités de production dans les pays dits « low cost » n’a pas d’impact né-
gatif sur les activités de la maison-mere sur le long terme. Enfin, Hijzen et
al. (2006) distinguent IDE verticaux et horizontaux sur données frangaises
en analysant séparément I’industrie puis les services. L’impact s’avere en-
core globalement positif sur la productivité et I’emploi.
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2. Méthodologie et données

2.1. Méthodologie

Nous voulons comparer la dynamique des performances des entreprises
francaises dans deux scénarios : celui d’une implantation a 1’étranger, et
celui d’un cantonnement au territoire national. Soit Y I’indicateur de per-
formances étudié (chiffre d’affaires, emploi, productivité), et P une varia-
ble égale a 1 si ’entreprise s’implante a 1’étranger, 0 sinon. L’effet (noté
DELTA) que nous cherchons a estimer est égal a :

(1) DELTA = E(Y/P = 1) — E(Y/P = 0)

Ce second scénario (Y/P = 0) n’étant pas observable, 1I’étude se heurte a
une difficulté méthodologique. Nous pourrions étre tentés de comparer les
performances de deux groupes d’entreprises correspondant aux deux scé-
narios, celles qui s’implantent a 1’étranger (le groupe « test ») et celles qui
ne le font pas (le groupe « témoin »), mais les biais pouvant fausser la com-
paraison sont nombreux. En particulier, il est probable que le groupe « test »
et le groupe « témoin » présentent déja des caractéristiques tres différentes
ex ante. En effet, ’investissement a I’étranger constitue un cott fixe impor-
tant, que seules les entreprises les plus grandes et productives peuvent sur-
monter. Si les primo-investisseurs s’averent déja plus performants que les
entreprises restant domestiques avant leur décision d’investir a I’étranger,
il est tres probable qu’ils le seront également apres. Sans la correction de ce
biais de sélection, il est donc impossible de distinguer un impact isolé de
I’implantation a 1’étranger sur les performances du groupe « test ».

La méthodologie va donc consister a comparer le groupe « test » a un
groupe « témoin » présentant les mémes caractéristiques observables ex ante,
sur des criteres bien précis. Le choix de ces entreprises « témoin » se fait
selon des techniques de matching : il s’agit d’identifier, dans le groupe
« test », les variables les plus fortement corrélées au résultat recherché, et
de rechercher des entreprises dans le groupe « témoin » présentant, pour
ces variables, des caractéristiques tres similaires. Cette méthode se fonde
sur I’hypothese que toute variable susceptible d’influencer le résultat final
ayant été éliminée, toute variation de performance sera uniquement impu-
table aux stratégies de développement a I’international suivies par ces en-
treprises .

Afin de faciliter la comparaison des entreprises selon un nombre élevé
de parametres, Rosenbaum et Rubin (1983) préconisent 1’utilisation de
propensity scores, qui représentent la probabilité de participer a un pro-
gramme (ici I’implantation a 1’étranger), compte tenu d’un vecteur X de
caractéristiques observables. Autrement dit, au lieu de comparer les indivi-
dus pour chacune des variables du vecteur X, il suffit de les comparer selon
un score unique qui synthétise I’ensemble de ce vecteur. Dans notre cas, ce
score correspond a la probabilité de s’implanter a 1’étranger, que nous pou-
vons estimer a ’aide d’un modele probit. Une fois les scores estimés, il
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suffit alors d’apparier les primo-investisseurs avec les entreprises domesti-
ques ayant le score le plus proche. Cette technique utilisant le propensity
score n’est robuste que si les primo-investisseurs et le groupe « témoin »
présentent alors les mémes caractéristiques observables ex ante, pour tou-
tes les variables du vecteur X. Ce n’est que sous le respect de cette condi-
tion que nous pouvons affirmer que le biais de sélection a effectivement été
¢éliminé, et que la mesure de DELTA devient possible.

Une fois I’échantillon contrefactuel obtenu, nous estimons I’impact des
IDE sur I’activité domestique grace al’estimateur « difference in difference »
(DID). Cet estimateur mesure 1’évolution de 1’écart moyen entre primo-
investisseurs et entreprises domestiques, entre la période pré-investisse-
ment et la période post-investissement. Soit Y la variable étudiée (produc-
tion, productivité, emploi), nous avons :

(2) DID =(AYi1_AYiO)(Ale_AYjO)

ou la période pré-investissement est notée 0 (la période post-investissement 1)
et les primo-investisseurs sont notés i (les entreprises domestiques j). AY,
représente ainsi le taux de croissance moyen des performances des primo-
investisseurs durant la période post-investissement.

Cet estimateur présente I’avantage d’éliminer I’influence de facteurs
non observables (et invariants dans le temps) sur les performances et la
stratégie d’internationalisation d’une entreprise, tels que le savoir-faire, le
management ou encore des conditions de marché spécifiques. L’inconvé-
nient de cette méthode est qu’elle est plus exigeante en données, puisqu’elle
nécessite de mieux connaitre les performances des entreprises ex ante.

2.2. Les données

L’échantillon est obtenu en croisant deux sources d’information sur la
période 1996-2007 : les enquétes annuelles entreprises (EAE) pour I’in-
dustrie manufacturicre, et I’Enquéte liaisons financieres (LIFI), toutes deux
fournies par ’INSEE. Les EAE fournissent un compte de résultat détaillé
pour toutes les entreprises industrielles de plus de vingt salariés. Elles rensei-
gnent ainsi sur leur chiffre d’affaires, leurs effectifs, leurs immobilisations,
leur valeur ajoutée ou encore leurs exportations. L’enquéte LIFI permet
d’identifier les entreprises qui réalisent des investissements directs a I’étran-
ger (IDE), c’est-a-dire qui s’implantent a I’étranger sous la forme de filia-
les ou de prises de participation au capital de sociétés étrangeres®. Nous
soulignons a ce titre que nous ne disposons d’informations comptables que
sur la partie francaise des groupes : nous étudions donc uniquement 1’acti-
vité des maisons-meres localisées en France, et non celles des groupes dans
leur ensemble.

(2) Conformément a la définition officielle des IDE, nous ne retenons que les prises de
participation supérieures a 10 % du capital.
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Afin de mesurer I’impact des IDE sortants sur I’activité en France, il est
nécessaire de suivre les performances des primo-investisseurs en dynami-
que. Pour cela, nous organisons les données sous la forme de cohortes, a la
maniere de Hijzen et al. (2006) : une cohorte est définie comme une fenétre
de six ans centrée sur I’année T, année au cours de laquelle les entreprises
domestiques peuvent choisir de s’implanter a 1’étranger ou non®. Autre-
ment dit, un primo-investisseur est une entreprise qui est restée domestique
au moins les trois dernieres années, décide de s’implanter a 1’étranger en T,
et reste implantée au moins les trois années suivantes. Cette définition a
deux implications importantes. D’une part, les primo-investisseurs peuvent
aussi bien étre des entreprises s’implantant a 1’étranger pour la premicre fois
que des entreprises ayant déja possédé des filiales a I’étranger par le passé.
D’autre part, le fait de s’en tenir a un horizon de trois ans apres I’implan-
tation évite en partie de ne retenir que les implantations « réussies », ce qui
introduirait un biais dans I’analyse. Cette notion de cohortes présente donc
I’avantage d’avoir la définition des primo-investisseurs la plus large possi-
ble, tout en conservant une fenétre assez grande pour étudier leurs perfor-
mances (trois ans avant, trois ans apres).

Se pose alors la question : a quelles entreprises les primo-investisseurs
devraient-ils étre comparés ? Plus précisément, faut-il les comparer aux
entreprises qui restent domestiques sur toute la période considérée, ou aux
entreprises qui restent domestiques jusqu’en T + 1 ? Tout comme Hijzen et
al. (2006) et Barba Navaretti et al. (2004), c’est la seconde démarche que
nous adoptons. La question a laquelle nous répondons n’est donc pas de
savoir quelles sont les performances des primo-investisseurs par rapport
aux entreprises qui ne s’implantent jamais a 1’étranger, mais plutdt de sa-
voir quelles sont leurs performances par rapport a des entreprises qui peu-
vent s’implanter a 1’étranger plus tard (par commodité, nous les appel-
lerons par la suite les entreprises domestiques ou les entreprises « témoin »).
Cette question semble plus pertinente dans la mesure ou investir a I’étran-
ger reste toujours un choix ouvert pour une entreprise : la question qu’elle
se pose est donc bien de savoir si elle va s’implanter a I’étranger mainte-
nant ou retarder son investissement, plutdt que de savoir si elle doit s’im-
planter a I’étranger maintenant ou rester domestique a tout jamais.

La spécificité de notre travail est de distinguer les performances relati-
ves des primo-investisseurs selon leur degré d’indépendance. L’enquéte LIFI
permet de savoir si une entreprise est indépendante, téte de groupe, ou con-
trolée a plus de 50 % par une autre entreprise (étrangere ou non). Dans ce
dernier cas, I’enquéte permet également d’identifier la téte du groupe, qui

(3) Nous disposons ainsi de cinq cohortes, centrées sur les années 2000 a 2004. Nous avons
préféré enlever la cohorte de 1999 car cette année correspond a 1’incorporation de la base
Diane dans LIFI, et donc a un changement de seuil de I’enquéte. La base Diane permet en
effet de recenser de nombreuses entreprises implantées a I’étranger qui n’apparaissaient pas
dans les enquétes LIFI des années précédentes. Plusieurs entreprises qui apparaissent ainsi
comme des primo-investisseurs en 1999 peuvent ainsi étre en fait des entreprises déja im-
plantées a 1’étranger depuis plusieurs années. Afin d’éviter ce biais, nous préférons tout
simplement ne pas inclure cette cohorte dans I’échantillon.
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dispose elle-méme d’un numéro SIREN unique®, et de connaitre son pays
d’implantation. Cette information est intéressante a deux titres : d’une part,
elle nous permet de distinguer les filiales sous controle frangais et les filiales
sous contrdle étranger et, d’autre part, nous pouvons nous assurer qu’aucun
primo-investisseur n’est appari¢ a une entreprise domestique appartenant
au méme groupe. En effet, un tel cas de figure risquerait de conduire a une
mauvaise interprétation des résultats, puisque nous comparerions peut-étre
deux entreprises dont les stratégies a I’international sont complétement liées.
C’est pourquoi nous imposons, lors du processus de matching, que deux
entreprises appariées ne puissent pas avoir la méme téte de groupe.

Le tableau 1 montre la composition de chaque cohorte entre 2000 et
2004. Ces chiffres sont obtenus apres avoir nettoyé 1’échantillon des va-
leurs manquantes et éliminé les primo-investisseurs s’implantant via une
filiale commerciale ou détenant plus de dix implantations a I’étranger en T®.

1. Composition des cohortes

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | Total
Entreprises domestiques 10639 |10 606 | 10 357 |10 248 |10 091 | 51 941
Primo-investisseurs 18 47 51 20 43 179
¢ indépendants 1 8 11 2 11 33
* tétes de groupe 3 8 6 3 7 27
* controlées par un groupe frangais 7 21 26 7 20 81
* controlées par un groupe étranger 7 10 8 8 5 38
Total 10 657 [ 10 653 | 10408 | 10 268 [ 10 134 |52 120

Sources : EAE Industrie, LIFI et calcul des auteurs.

Nous dénombrons en tout 179 primo-investisseurs, dont 146 sont insé-
rés dans un groupe. Il est important de souligner que ces 146 primo-
investisseurs correspondent a 139 groupes différents : notre travail n’est
donc pas biaisé par le fait qu'un grand nombre de primo-investisseurs ap-
partiennent au méme groupe, ce qui induirait une forte corrélation entre
leurs niveaux de performances. Une autre remarque importante est que,
quel que soit leur degré d’indépendance ou I’origine de leurs capitaux, les
primo-investisseurs s’implantent dans les mémes proportions dans des pays
en développement (entre 25 et 33 % des IDE). La grille de lecture pays
développés/pays en développement ne permet donc guere, a priori, d’ap-
précier les différences de trajectoire entre primo-investisseurs selon leur
appartenance a un groupe.

(4) Dans le cas d’entreprises étrangeres, I’enquéte leur attribue un numéro fictif.

(5) Les implantations commerciales ont peu de chances de se faire au détriment de 1’activité
et de ’emploi en France. C’est pourquoi nous préférons nous en tenir aux primo-investisseurs
établissant des filiales de production, qui sont au ceeur de notre problématique (cette distinc-
tion est possible car LIFI renseigne également le secteur d’activité des filiales a I’étranger). Les
primo-investisseurs détenant plus de dix IDE en T sont considérés comme des points aberrants.
Au total, ce nettoyage enleve dix primo-investisseurs de 1’échantillon.
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3. Biais de sélection et matching

3.1. Les effets de sélection

Précédemment, nous avons expliqué que 1’analyse des performances des
primo-investisseurs comporte un biais d’endogénéité, car investir a I’étran-
ger nécessite d’avoir atteint une certaine taille critique. Il s’agit du phéno-
meéne d’auto-sélection, mis en évidence par Helpman et al. (2004). Une
facon simple de mesurer ce biais est d’estimer les primes de performances
dont bénéficient les primo-investisseurs plusieurs années avant leur im-
plantation. Pour cela, nous estimons le modele économétrique suivant sur
notre panel de cohortes :

(3) InX =C +(a.PRIMO) +(B.InEFF)

+(>,6,.4N)+(3 y..NAF)
+(Zr¢rREG)+£

X représente une caractéristique de 1’entreprise. Nous retenons ici le chiffre
d’affaires, la valeur ajoutée, I’effectif, les immobilisations corporelles, le
salaire moyen, I’intensité d’exportation (ratio exportations sur chiffre d’af-
faires) et la productivité®. La variable PRIMO prend la valeur 1 si I’entre-
prise s’implante a I’étranger en T et 0 dans le cas contraire. Le parameétre
associé mesure ainsi la prime de performance dont jouissent les primo-
investisseurs par rapport aux entreprises limitant leur activité a la France.
Nous incluons également des variables de contrdle : SECT pour le secteur
d’activité (nomenclature d’activités francaises — NAF — a deux niveaux),
AN pour I’année, REG pour la région, et [nEFF pour le logarithme de 1’ef-
fectif. Nous estimons successivement cette équation avec un, deux puis
trois retards.

Les résultats sont reportés dans le tableau 2. Il apparait que les primes
de performances dont jouissent les primo-investisseurs ex ante sont tres
significatives, et ce méme en contrdlant leur taille. Trois années avant leur
implantation, les primo-investisseurs sont déja plus productifs, plus grands,
plus capitalistiques, plus exportateurs et plus rentables que les autres entre-
prises domestiques, indépendamment du secteur ou de la cohorte. L’hypo-
thése selon laquelle les entreprises s’ « auto-sélectionnent » sur les marchés
étrangers semble donc largement validée. Par ailleurs, il apparait que les
primo-investisseurs ne s’« auto-sélectionnent » pas de facon aléatoire : ils
semblent disposer d’un personnel plus qualifié (salaire moyen supérieur de
15 % en moyenne) et surtout semblent innover davantage, a en juger la part
croissante que représentent les immobilisations incorporelles dans leur va-
leur ajoutée (prime d’environ 66 points de pourcentage en T).

(6) Nous en retenons ici deux mesures : la productivité du travail, mesurée par le ratio valeur
ajoutée sur effectif, et la productivité totale des facteurs (PTF), estimée avec la méthode
d’Olley et Pakes.
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2. Primes de performances des primo-investisseurs
avant leur implantation

Niveau en...
T-3 | T-2 | T-1 T
Productivité totale des facteurs 0,234 | 0,245 | 0,245 | 0,231
Productivité du travail 0,260 | 0,264 | 0,258 | 0,250
Chiffre d'affaires hors taxes 0,326 | 0,332 | 0,337 | 0,337
Valeur ajoutée hors taxes 0,277 | 0,285 | 0,281 | 0,277
Effectif 1,442 | 1,409 | 1,420 | 1,409
Immobilisations corporelles 0,215 | 0,219 | 0,204 | 0,218
Résultat net (chiffre d’affaires hors taxes) 0,030 | 0,033 | 0,044 | 0,036
Intensité d'exportation 0,141 | 0,146 | 0,145 | 0,145
Salaires 0,150 | 0,153 | 0,155 | 0,154
Immobilisations incorporelles (valeur ajoutée) 0,523 | 0,570 | 0,627 | 0,661

Lecture : Toutes choses égales par ailleurs, les primo-investisseurs ont, trois ans avant leur
implantation, un chiffre d’affaires hors taxes déja 33 % supérieur a celui des entreprises
domestiques. Les résultats reportés sont tous significatifs a 1 %.

Sources : EAE Industrie et LIFI.

Le tableau 3 distingue maintenant les primes dont jouissent les primo-
investisseurs trois ans avant leur implantation, selon leur degré d’indépen-
dance. Deux principaux constats apparaissent :

* a structure du capital donnée, les primo-investisseurs affichent tou-
jours des primes supérieures aux entreprises domestiques. Par exemple, si
I’on se concentre sur les filiales de groupes étrangers, les entreprises do-
mestiques ont une prime de productivité totale des facteurs (PTF) de pres
de 18 %, contre plus du double pour les primo-investisseurs ;

* une hiérarchie s’établit nettement entre les primo-investisseurs (et les
entreprises en général) selon leur appartenance a un groupe. En particulier,
les primo-investisseurs les plus performants ex anfe appartiennent a des
groupes internationalisés (notamment étrangers). Ce résultat peut s’inter-
préter de deux facons : d’une part, les groupes internationalisés absorbent
des entreprises déja tres productives et tournées vers les marchés extérieurs
(phénomene de « cherry picking »), ce afin de minimiser les cofts fixes et
de bénéficier d’économies d’échelle et, d’autre part, les filiales de ces grou-
pes bénéficient d’un réseau et d’une expertise que ne pourraient pas leur
procurer des groupes francais non internationalisés. Ces deux phénomenes
combinés expliqueraient ainsi pourquoi les entreprises contrdlées par ces
groupes arrivent mieux « armées » pour s’implanter a I’étranger.
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3.2. Estimation du « propensity score »

Nous venons donc de voir qu’il existe des différences considérables entre
entreprises domestiques et primo-investisseurs, que ces différences exis-
tent bien longtemps avant I’implantation de ces derniers, et que leur am-
pleur varie considérablement selon 1’appartenance a un groupe. Afin de
gommer cet effet de sélection, nous allons maintenant estimer pour chaque
entreprise le « propensity score », en I’occurrence la probabilité de s’im-
planter a I’étranger. Nous utiliserons alors ces scores afin d’apparier les
primo-investisseurs avec des entreprises domestiques présentant les mé-
mes caractéristiques ex ante. Nous aurons ainsi construit un échantillon
contrefactuel, qui nous permettra d’étudier I’impact des IDE sur les perfor-
mances des primo-investisseurs.

Les « propensity scores » sont estimés a ’aide d’un modele probit a un
retard. Les variables retenues pour estimer la probabilité de s’implanter a
I’étranger sont les suivantes :

* le nombre d’établissements de production ;

* la productivité totale des facteurs (PTF), en niveau et en variation (taux
de croissance entre T—2 et T—1) ;

* le chiffre d’affaires hors taxes (CAHT), en niveau et en variation ;

* D’effectif, en niveau et en variation ;

* I’intensité d’exportation (part des exportations dans le chiffre d’affaires),
afin de saisir I’engagement et 1’expérience de I’entreprise sur les marchés
extérieurs ;

* le stock d’immobilisations corporelles ;
* le cott du travail par employé ;

* le stock d’immobilisations incorporelles rapportées a la valeur ajoutée
hors taxes ;

* la rentabilité, mesurée par le ratio entre résultat net et chiffre d’affaires”.

Toutes les variables ci-dessus sont en logarithme, a I’exception de I’inten-
sité d’exportation et du profit. Par ailleurs, le modele contrdle également le
secteur d’activité, ’année d’observation, et la région. Enfin, nous tenons
compte de I’origine du capital en introduisant une variable CONTROLE
qui peut prendre cinq valeurs : « indépendante » (valeur référence), « téte
de groupe », « contrdlée par un groupe franco-francais », « controlée par
un groupe francais internationalisé » et enfin « contrdlée par un groupe étran-
ger ».

(7) Pour information, nous avons également testé le modele en ajoutant un indicateur de
capacité d’endettement (ratio intéréts et charges assimilées sur excédent brut d’exploitation
— EBE), mais son influence était si faible que nous avons préféré le retirer du modele.
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Les résultats du modele sont reportés dans le tableau 4. Conformément
a ce qui était attendu, la PTF, le nombre d’établissement de production, le
CAHT, la rentabilité et I’intensité d’exportation sont corrélés positivement
a la probabilité de s’implanter a 1’étranger. Autre facteur déterminant, le
stock d’immobilisations incorporelles souligne a nouveau le rdle moteur de
la différentiation des produits et de I’innovation en général. Par ailleurs, les
primo-investisseurs embauchent davantage que les autres entreprises avant
leur implantation, ce qui pourrait révéler 1’existence d’une phase de prépa-
ration visant a accroitre les capacités de production de ’entreprise ou a
répondre a de nouveaux besoins de la maison-meére. A I'inverse, n’influent
pas de fagon significative le colit du travail par employé, le stock d’immo-
bilisations corporelles, 1’effectif ou la croissance de I’activité.

4. Modélisation de la probabilité de s’implanter a I’étranger

Coefficient| Ecart-type i;%ﬁ/llftg

In (nombre d'établissements de production) 0,090 0,047 @)
In (productivité totale des facteurs) 0,156 0,077 (**)
A In (productivité totale des facteurs) -0,270 0,541
In (chiffre d’affaires hors taxe) 0,212 0,067 (**%)
A In (chiffre d’affaires hors taxe) -0,035 0,167
In (effectif) 0,046 0,071
A In (effectif) 0,423 0,188 (**)
Exportations/chiffre d’affaires hors taxe 0,614 0,112 (**%)
In (colit du travail/effectif) -0,022 0,035
In (immobilisations corporelles) 0,181 0,132
In (immobilisations incorporelles/val. ajout. hors taxe) 0,054 0,021 (**)
Résultat net/chiffre d’affaires hors taxe 0,818 0,373 (**)
Appartenance a un groupe (référence : entreprises indépendantes)

* controlée par un groupe étranger -0,434 0,068 | (**¥*)

* controlée par un groupe franco-francais —0,047 0,051

* controlée par un groupe frangais internationalisé 0,200 0,082 **)

* téte de groupe 0,331 0,071 (***)

Lecture : Toutes choses égales par ailleurs, les entreprises controlées par un groupe étranger
ont une probabilité de s’implanter a I’étranger inférieure de 43 points de pourcentage.
Notes : (*) Significativité a 10 % ; (**) Significativité¢ a 5 % ; (***) Significativité a 1 %.

Sources : EAE Industrie, LIFI et calcul des auteurs.

Comme nous pouvions le pressentir en étudiant les primes ex ante, le
degré d’indépendance ainsi que I’origine du capital sont également des fac-
teurs déterminants de la propension a investir a I’étranger. Deux principaux
résultats apparaissent :

* les entreprises insérées dans un groupe francgais ont significativement
plus de chances de s’implanter a 1’étranger. Ce dynamisme est cependant
essentiellement imputable a la téte du groupe. Les filiales apparaissent davan-
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tage comme des suiveurs : leur propension a s’implanter a 1’étranger ne
s’accroit réellement que lorsque d’autres entités du groupe (en priorité la
téte) sont déja implantées a I’étranger. Autrement dit, les IDE des filiales de
groupes frangais semblent étre stimulés par des synergies avec les autres
filiales du groupe déja présentes a 1’étranger, ou parce que 1’on appelle plus
globalement des effets de réseaux® ;

* al’inverse, la propension a investir a 1’étranger est significativement
plus faible pour les filiales de groupes étrangers. Ceci n’est guere surpre-
nant dans la mesure ou ces entreprises se voient souvent assigner un champ
d’action bien délimité : elles se cantonnent alors au marché local et/ou a un
stade précis de la chaine de production, et n’ont pas vocation a sortir de leur
périmetre.

3.3. Procédure de « matching »

Nous récupérons a présent les scores estimés par le modele probit et les
utilisons pour apparier les primo-investisseurs a des entreprises domesti-
ques présentant des caractéristiques tres semblables. Pour effectuer ce
matching, nous utilisons la technique du voisin le plus proche (« nearest
neighbour »), en associant a chaque primo-investisseur les trois entreprises
domestiques présentant le score le plus proche. Le fait de retenir trois en-
treprises « témoin » permet de réduire le poids des valeurs extrémes dans
I’échantillon. Toutefois, dans la mesure ou chaque primo-investisseur ne
dispose pas nécessairement de trois voisins trés proches, nous ne retenons
que les paires dont I’écart entre les deux scores est inférieur a 0,01¢). Cette
contrainte élimine dix-huit primo-investisseurs mais permet d’améliorer sen-
siblement la qualité du matching. Nous nous assurons par ailleurs que ne
soient associées que des entreprises du méme secteur, de la méme cohorte,
ayant la méme structure du capital (nous reprenons la classification adoptée
pour le modele probit) et n’appartenant pas au méme groupe. Nous regrou-
pons alors toutes les paires pour obtenir notre groupe « test » et notre groupe
« témoin ». IIs se composent respectivement de 158 et 447 entreprises.

Nous devons alors nous assurer que notre procédure de matching a correc-
tement éliminé le biais de sélection, c’est-a-dire que les primo-investisseurs et
les entreprises « témoin » présentent bien les mémes caractéristiques
observables ex ante (ici en T —1). Le tableau 5 présente les caractéristiques
moyennes des groupes « test » et « témoin », pour toutes les variables figu-
rant dans le modele probit. Nous observons que les deux groupes sont tres
proches en termes de performances puisque, excepté pour la variation de la
PTEF, I’écart entre les moyennes ne dépasse jamais 10 %. Pour nous assurer
que ce constat est valide d’un point de vue statistique, nous recourons a

(8) 1l est important de noter que ce résultat est indépendant de la taille et des performances
des entreprises, et donc d’un phénomene de « cherry picking ».

(9) Ce choix de 0,01 a été fait arbitrairement afin d’éliminer les paires ayant I’écart entre
scores le plus élevé, sans trop réduire notre échantillon.
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deux séries de tests. Tout d’abord, nous effectuons des KS tests (tests
économétriques de Kolmogorov-Smirnov) afin de vérifier que les distribu-
tions des deux groupes sont semblables pour chaque variable. Nous testons
ensuite la régression (4) afin de vérifier que conditionnellement au
« propensity score », le fait de s’implanter a 1’étranger ou non ne procure
plus aucune information sur le vecteur X :

“4) X =p +/3)1PS+/3)2(PS)2+/3’3(PS)3
+B,D+B.PS D+ f,(PS DY
+/3’6(PS D)3 +£

X représente I’une des caractéristiques observables de I’entreprise et PS le
« propensity score ». D prend la valeur 1 si I’entreprise est un primo-
investisseur, 0 sinon. Nous savons que le groupe « témoin » est bien choisi
si les parametres 8,, B;, B, et B, sont conjointement non significatifs.

Les deux derniéres colonnes du tableau 5 donnent respectivement les
résultats des KS tests et des tests joints de la régression (4). Les deux mé-
thodes nous permettent de conclure que les deux échantillons sont sembla-
bles pour toutes les variables observées : I’hypothese nulle d’égalité des
distributions est toujours acceptée, et le fait de s’implanter a 1’étranger ne
procure plus aucune information sur les caractéristiques observables des
entreprises, conditionnellement au propensity score. Notre procédure de
matching a donc bien corrigé le biais de sélection.

4. Analyse des effets d’apprentissage

Nous évaluons maintenant les effets d’apprentissage a I’aide d’un mo-
dele économétrique, en utilisant ’estimateur « difference in difference »
(DID). Comme expliqué précédemment, cet estimateur mesure 1’évolution
de I’écart entre les deux échantillons pour une variable donnée. Son princi-
pal avantage est qu’en tenant compte des différences qui existent déja entre
les deux échantillons ex ante, il tient compte de facteurs non observables et
invariants dans le temps pouvant influencer les performances des entre-
prises, comme 1’organisation ou le savoir-faire.

Nous commengons par étudier tous les primo-investisseurs dans leur
ensemble, puis nous distinguons leurs trajectoires selon la structure de leur
capital. Pour cela, nous adoptons une logique d’entonnoir, précédemment
illustrée par le graphique 1 : nous séparons dans un premier temps les en-
treprises indépendantes, les tétes de groupe et les filiales de groupe. Ces
dernieres sont ensuite réparties entre filiales de groupes étrangers et filiales
de groupes frangais. Enfin, la derniere distinction se fait entre filiales de
groupes franco-francais (aucune autre entreprise du groupe n’est implantée
a I’étranger en T — 1) et filiales de groupes francais internationalisés (au
moins une autre entreprise du groupe possede déja une filiale a I’étranger
enT-1).

INVESTISSEMENT DIRECT ETRANGER ET PERFORMANCES DES ENTREPRISES




Avant d’estimer le modele, nous procédons a une analyse graphique
afin d’illustrer ce que mesure I’estimateur DID. Le graphique 2 représente
I’évolution moyenne de I’emploi pour le groupe « témoin » et le groupe
«test », entre T—1 et T + 3 (les entreprises étant appariées en T — 1).

2. Evolution moyenne de I’emploi pour les entreprises domestiques
et les primo-investisseurs,entre T—1etT + 3

290

Firmes domestiques

280 F
=== Primo-investisseurs
270
260
250 F
240 F

230

220 F

210 F

200 1 1 1 1
T-1 T T+1 T+2 T+3

Sources : EAE Industrie, LIFI et calcul des auteurs.

Lorsque 1’on compare les deux groupes, les primo-investisseurs ont un
effectif moyen supérieur de 10 % a celui des entreprises « témoin » en T — 1.
Cet écart passe a 25 % en T + 3. L’estimateur DID mesure ainsi I’évolution
de I’écart entre ’emploi moyen des primo-investisseurs et des entreprises
du groupe « témoin ». Autrement dit, I’estimateur DID évalue la différence
de trajectoire entre primo-investisseurs et entreprises « témoin », entre la
période ex ante et la période ex post'?, plutot que la performance ex post
des primo-investisseurs. En I’occurrence, ce changement de trajectoire est
marqué en termes d’emploi. En outre, ce phénomene semble se produire
indépendamment de I’appartenance a un groupe, a I’exception des primo-
investisseurs indépendants qui ne semblent pas se détacher de leurs
« clones » domestiques (cf. graphique 3).

(10) Un estimateur DID égal a 0 ne signifie donc pas que les performances des primo-
investisseurs sont stables, mais que 1’écart de performances reste constant entre primo-
investisseurs et entreprises « témoin ».
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Nous passons maintenant a 1’analyse économétrique. L’estimateur DID
est obtenu avec la régression suivante :

(5) InX=C+pBPRIMO+2, 06, LAG, +2,y, PRIMO LAG, + ¢

ou PRIMO prend la valeur 1 si ’entreprise s’implante a 1’étranger, O sinon ;
les variables LAG, controlent la période observée, avect = {T—1,T,..., T+ 3},
la période de référence étant T — 1. Enfin, I’estimateur DID est obtenu en
croisant les variables LAG et PRIMO. 1l mesure ainsi 1’évolution de 1’écart
entre primo-investisseurs et entreprises domestiques pour les périodes pos-
térieures a T (voir le tableau 6 pour 1’analyse de 1’équation). Les écarts-
types des coefficients sont calculés avec des méthodes de bootstrapping.

Les résultats du modele sont reportés dans la premiere colonne du ta-
bleau 6. Les coefficients s’interprétent comme 1’écart des performances
des primo-investisseurs par rapport au scénario ou ils se seraient implantés
a I’étranger plus tard. Ici, nous ne reportons ces coefficients que pour les
périodes T et T + 3, afin de voir si des effets d’apprentissage s’observent
des I’année d’implantation, et comment ces effets évoluent au bout de trois
ans. Il apparait ainsi qu’en T + 3, 'estimateur DID s’avere positif et tres
significatif pour toutes les variables étudiées exceptée la productivité. Autre-
ment dit, les primo-investisseurs connaissent, apres leur implantation, une
croissance de leur chiffre d’affaires, de leur valeur ajoutée, de leurs expor-
tations et de leur emploi plus rapide que celle des entreprises domestiques.
Ainsi, nous constatons non seulement une complémentarité entre IDE et
emploi national, mais aussi une complémentarité entre IDE et exportations.
La these selon laquelle I’implantation a I’étranger détruit 1’activité domes-
tique ne semble donc pas vérifiée ; empiriquement, c’est méme ’inverse
que nous observons pour les primo-investisseurs.

6. Estimateur « difference in difference »

Avant Apres speg
. . . . Différence
implantation implantation
Primo-investisseurs C+a C+a+d+y S+vy
Firmes « témoin » C C+0 )
Différence a a+y y

Source : Auteurs d’apres tableau repris et adapté de Bandick (2009).

Nous décomposons maintenant 1’équation (5) pour différencier la tra-
jectoire des performances des primo-investisseurs selon leur degré d’indé-
pendance des entreprises et I’origine de leur capital. Pour cela, nous intro-
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3. Evolution moyenne de 'emploi pour les entreprises domestiques
et les primo-investisseurs,entre T—1etT + 3,
selon I'appartenance a un groupe

a. Entreprises tétes de groupe
145

140
135 F
130
125
120
115
110

105 1 1 1 1
T-1 T T+1 T+2 T+3

b. Filiales de groupes franco-frangais

340
320
300 f
280 F
260
240 F

220 F

200 1 1 1 1
T-1 T T+1 T+2 T+3

Sources : EAE Industrie, LIFI et calcul des auteurs.
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duisons la variable OWNERSHIP, pouvant prendre les valeurs ¢ = {indé-
pendante (valeur référence), téte de groupe, filiale de groupe franco-fran-
cais, filiale de groupe frangais internationalisé, filiale de groupe étran-
ger}. Nous obtenons ainsi I’équation (6) :

(6) InX =C +X_a OWNERSHIP,
+X. 8. PRIMO OWNERSHIP,
+3.,6,LAG,
+Y., 74 PRIMO OWNERSHIP, LAG

+E&

Les résultats de cette décomposition figurent dans le tableau 7. Il apparait
que les effets d’apprentissage profitent davantage aux entreprises filiales de
groupes. Pour ces derniéres, les coefficients apparaissent positifs et signifi-
catifs pour la quasi-totalité des variables étudiées. Les primo-investisseurs
indépendants et tétes de groupe bénéficient eux aussi d’effets positifs mais
moins robustes, et ce uniquement pour I’effectif et le chiffre d’affaires.

La moindre ampleur des effets d’apprentissage pour les primo-investis-
seurs indépendants peut provenir du fait que ces entreprises sont pénalisées
par un manque d’expérience et de compétences. Notamment, piloter des
filiales constitue un nouveau défi pour ces entreprises, d’ou la possibilité
qu’elles procedent davantage par tatonnement pour instaurer des relations
maison-mere/filiales efficaces.

L’absence d’effets d’apprentissage pour les tétes de groupe amene une
interprétation différente. En effet, ces entreprises pilotent déja des filiales
et disposent généralement d’une assise nationale plus confortable que les
sociétés indépendantes. Toutefois, étre a la té€te d’un groupe peut également
constituer un colt supplémentaire dans la mesure ou il faut alors coor-
donner et structurer les activités de tout le groupe, et non pas seulement de
I’entreprise. Ceci englobe, par exemple, la prise en charge de fonctions
support, moins créatrices de richesses. Cette apparition de nouveaux
besoins pourrait notamment expliquer la croissance plus forte de I’emploi
entre Tet T + 3.

Considérons maintenant les filiales de groupes. Nous décomposons ces
entreprises selon 1’origine de leurs capitaux (francgais ou étrangers), et le
degré d’internationalisation du groupe pour les filiales de groupes francgais.
11 apparait ainsi que seules les filiales de groupes francais bénéficient d’ef-
fets d’apprentissage significatifs. La différence avec les groupes étrangers
pourrait trouver deux explications complémentaires :

e les filiales de groupes étrangers ont moins d’attaches au territoire
francais, et ont donc davantage tendance a délocaliser que les filiales sous
controle francais ;
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* ces filiales bénéficient déja d’un réseau international et d’une bonne
connaissance des marchés étrangers, et ont donc une marge de progression
plus limitée en termes de productivité.

Enfin, les effets d’apprentissage dont jouissent les filiales de groupes
francais se traduisent différemment selon le degré d’internationalisation de
leur groupe. Les filiales de groupes franco-frangais réorientent leur pro-
duction vers les marchés extérieurs (hausse de I’intensité d’exportation de
7 points de pourcentage) sans que leur niveau d’activité change
significativement de trajectoire. Il est probable que ces nouveaux flux d’ex-
portation correspondent a du commerce intra-groupe, méme si nous n’avons
aucun moyen de le vérifier avec nos données. A I’inverse, les filiales de
groupes francais déja implantés a I’étranger semblent davantage accroitre
leur valeur ajoutée (+ 26 %) et leur productivité ( + 19 %), avec une inten-
sité d’exportation relativement stable. Ces gains de productivité pourraient
notamment s’expliquer par des synergies avec les autres filiales du groupe,
permettant une organisation de la production plus efficace?.

Conclusion

Dans ce complément, nous montrons que les effets de la premiére im-
plantation a I’étranger des entreprises francgaises sont différents selon leur
appartenance a un groupe. Si les entreprises indépendantes, les tétes de
groupe et les filiales sous controle étranger retirent peu de bénéfice de leur
stratégie, I’impact est beaucoup plus marqué pour les filiales de groupe
francais. Pour ces derniéres, I’implantation a I’étranger semble s’accompa-
gner d’effets d’apprentissage. Pour appuyer cette idée, il serait intéressant
d’appliquer la démarche de Crespi et al. (2008) afin d’étudier I’impact de
I’implantation a I’étranger sur la diffusion de la connaissance a I’intérieur
du groupe.

(11) Ces conclusions sont formulées avec deux réserves : d’une part, le nombre d’observa-
tions dans chaque catégorie de primo-investisseurs est relativement faible et, d’autre part,
nous ne controlons pas le niveau économique du pays d’implantation et la nature des IDE
(horizontal ou vertical).
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Complément C

Une analyse descriptive des données individuelles
d’IDE de la Banque de France®

Jean-Charles Bricongne et Guillaume Gaulier

Bangque de France,
Direction des études microéconomiques et structurelles (DEMS)

Conformément a la définition de référence détaillée de I’OCDE et en
accord avec les recommandations internationales (FMI, Eurostat, BCE),
les investissements directs couvrent les opérations effectuées par des in-
vestisseurs afin d’acquérir, d’accroitre ou de liquider un intérét durable
dans une entreprise et de détenir (ou de liquider) une influence dans sa
gestion. Par convention, on considere qu’une relation d’investissement di-
rect est établie dés lors que I’investisseur détient au moins 10 % des droits
de vote, ou a défaut 10 % du capital social d’une entreprise « investie »®.

La Direction générale des statistiques de la Banque de France (cf. Nivat
et Terrien, 2009a et b) collecte des données individuelles d’investissements
directs a I’étranger (IDE) sortants et entrants. Les sources varient suivant
qu’il s’agit des encours ou des flux. Dans le cas des encours d’investis-
sements étrangers en France, les entités recensées correspondent aux suc-
cursales francaises d’entreprises étrangeres et aux entreprises résidentes
investies par des non-résidents. Les informations de base sont obtenues a
partir de diverses bases de données disponibles a la Banque de France
(FIBEN...) dont les informations sont éventuellement complétées par des
contacts directs avec les entreprises concernées. Pour les encours d’inves-
tissements francgais a I’étranger, les investisseurs directs sont a I’origine des

(*) Ce complément n’engage que ses auteurs et non I’institution a laquelle ils appartiennent.

(1) Cf. Note de méthode de la balance des paiements, disponible sur http://inbdf/fr/
stat_conjoncture/telechar/publi/methobp03.pdf

INVESTISSEMENT DIRECT ETRANGER ET PERFORMANCES DES ENTREPRISES




informations nécessaires sur les sociétés investies a I’étranger. Les entités
résidentes interrogées sont des entreprises industrielles et commerciales,
des établissements de crédit et des compagnies d’assurance dont le siege
est situé en France. Pour les flux, les informations ont trois origines :

* les déclarations faites directement et mensuellement par les grandes entre-
prises a la Banque de France (Direction générale des statistiques — DGS) ;

* les déclarations faites par les banques résidentes pour compte de tiers
a partir des opérations transitant par les comptes bancaires gérés dans les
banques résidentes ;

* les formulaires d’investissements directs, dus par toute entreprise ré-
sidente qui réalise un investissement ou un désinvestissement immobilier
ou en capital social a I’étranger et par toute entreprise non résidente qui
réalise un investissement ou un désinvestissement immobilier ou en capital
social en France supérieur a 15 millions d’euros.

Nous proposons ici une analyse descriptive de ces données. Nous nous
intéressons, dans une premicre partie, a la dynamique des flux d’IDE en-
trants et sortants, en commencant par examiner la démographie des opéra-
teurs de I’IDE, puis en cherchant a décomposer la croissance des flux agré-
gés. Dans une seconde partie, nous nous intéressons aux stocks d’IDE, plus
précisément a la composition de ces encours, a leur répartition par zone
géographique et aux stratégies de détention (importance des encours inves-
tis selon les zones, évolution du pourcentage détenu au cours du temps).

Ces analyses des flux et des encours d’IDE font ressortir les principaux
résultats suivants :

* pour les IDE entrants, les fluctuations s’expliquent en majeure partie
par I’apparition de nouveaux flux ou la disparition de flux existants (marge
extensive), bien plus que par la variation d’intensité des flux existant a la
période précédente (marge intensive). En revanche, dans le cas des IDE
sortants, les contributions des marges extensives et intensives sont plus
équilibrées ;

* la grande majorité des entreprises (plus de 75 %) qui ont opéré des
IDE a I’étranger n’ont investi que dans un seul pays ;

* la détention sous forme d’IDE est le plus souvent majoritaire (au moins
50 % du capital social de I’entreprise investie) et méme trés majoritaire (au
moins 90 %).

1. Dynamique des flux entrants et sortants d’IDE

1.1. « Démographie » des flux d’IDE

Le flux des IDE entrants, comme celui des IDE sortants, est en fait un
solde, constitué de recettes et de dépenses. La présentation en balance des
paiements se faisant du point de vue de la Nation, une recette correspond a
une entrée financi¢re et une dépense a une sortie. Toutefois, nous nous
concentrons sur les recettes, dans le cas d’investissements entrants, et sur
les dépenses dans le cas d’investissements sortants. En effet, ces flux sont
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majoritaires par rapport respectivement aux dépenses d’IDE entrants et aux
recettes d’IDE sortants qui correspondent a des reventes de participations.
De plus, les deux types de flux « minoritaires » sont trés instables et donc
particulierement difficiles a analyser. Ils pesent de toute facon assez peu
sur les tendances des IDE entrants et sortants (recettes-dépenses).

A Pintérieur de I'IDE, le capital social® a une interprétation écono-
mique plus immédiate que les « autres opérations ». Ces dernieres incluent
notamment des préts intra-groupes, autrement dit entre affiliées, qui peuvent
en partie entrer dans une logique d’optimisation fiscale. Aussi insistera-t-on
le plus souvent sur les investissements en capital social.

Le graphique 1 montre I’évolution, entre 1999 et 2008, du nombre d’en-
treprises® recevant au moins un investissement étranger (IDE entrants) ou
réalisant dans I’année au moins un investissement direct a 1’étranger (IDE sor-
tants). Les investissements en capital social sont distingués des préts entre
affiliées. Pour le capital social, on dénombre par année environ 4 000 « opé-
rateurs »® d’IDE entrants comme sortants. Ce nombre a augmenté de 1999
a 2003 puis s’est stabilisé avant d’étre divisé par deux en 2008, proba-
blement en liaison avec la crise financiere.

1. Nombre d’entreprises investissant ou investies au titre des IDE
12 000

IDE entrants (capital social)

10 000 F IDE sortants (capital social) .

8000 F
6000 F

4000

2000 F

0 1 1 1 1 1 1 1 1 1

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Source : Calculs des auteurs a partir de la base IDE (Banque de France, DGS).

(2) Les opérations en capital social comprennent les créations, acquisitions ou extensions
d’entreprises, réalisées sous forme d’acquisitions de titres ou d’actifs productifs, les sub-
ventions d’équilibre, les consolidations de préts, préts subordonnés et préts participatifs du
secteur bancaire (cf. Note de méthode de la balance des paiements précitée).

(3) Les entreprises sont identifiées par leur numéro SIREN.

(4) Ce chiffre peut étre comparé aux 100 000 exportateurs de biens et 13 000 exportateurs
de services environ comptabilisés chaque année en moyenne. Voir plus bas.
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Le nombre d’opérateurs pour les préts entre affiliées était également de
4 000 en 1999 mais a considérablement augmenté depuis. Pour I’IDE sor-
tant, ce nombre a dépassé les 10 000 en 2006 pour se stabiliser ensuite. Le
nombre d’entreprises recevant des préts d’entreprises étrangeres affiliées
(IDE entrants) a atteint son maximum en 2007 avant de connaitre en 2008
une baisse modérée (— 8 %).

En ajoutant la dimension pays, c’est-a-dire en observant non plus des
entreprises seulement mais des couples entreprises-pays, on constate un
accroissement du nombre d’opérations plus fort encore pour les préts entre
entreprises affiliées (cf. graphique 2). Pour les opérations en capital social,
les fluctuations sont plus prononcées quand cette dimension pays est intro-
duite. Par exemple en 2008, le nombre d’opérations (en entrée comme en

sortie) a chuté encore plus fortement que le nombre d’opérateurs (environ
— 60 % contre — 50).

2. Nombre d’opérations d’IDE par entreprise et par pays"
20 000

18000 k IDE entrants (capital social)

IDE sortants (capital social)

16 000 F
14 000 F
12000 F
10000 F
8000 F
6000 F
4000

2000 F

0 1 1 1 1 1 1 1 1 1

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Note : (*) Opérations définies comme des couples SIREN-pays : une méme entreprise effec-
tuant des IDE vers deux pays comptant pour deux flux.

Source : Calculs des auteurs a partir de 1a base IDE (Banque de France, DGS).

Ainsi, le nombre de pays (sources ou destinations de flux d’IDE) par
entreprise a diminué en 2008 apres avoir dans tous les cas (IDE entrants ou
sortants, capital social ou autres opérations) atteint un maximum en 2007
(cf. graphique 3).

Le graphique 4 permet de préciser la répartition par nombre de pays des
IDE en capital social. On constate qu’une majorité d’entreprises n’a, en
moyenne sur la période 1999-2008 qu’un pays de contrepartie. 76 % des
investisseurs réalisent, au cours d’une année donnée, la totalité de leurs
investissements en capital social dans un seul pays, ordre de grandeur que
I’on retrouvera pour les encours.
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3. Nombre moyen de pays d’origine (IDE entrants) ou de destinations
(IDE sortants) entre 1999 et 2008

2,4
IDE entrants (capital social)
IDE sortants (capital social)
22 Ll IDE entrants (autres opérations)
------ IDE sortants (autres opérations)
2,0 F
1,8 F
1,6 F
1,4 F
1,2 F
1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Source : Calculs des auteurs a partir de la base IDE (Banque de France, DGS).

4. Répartition des IDE (en capital social) selon le nombre de pays
(d’origine ou de destination des flux)

80
IDE entrants (nombre d’entreprises)
70 F IDE sortants (nombre d’entreprises)
------ IDE entrants (valeur)
60 k [ W IDE sortants (valeur)
50 F
40 F
30 F
20 F
10
0 oo - -
1 2 3 4 5 6 7 8

Lecture : Moyenne 1999-2008 en pourcentage du nombre d’entreprises et en pourcentage
de la valeur totale des IDE. Le nombre de pays d’origine ou de destination des flux figure
sur I’axe des abscisses.

Source : Calculs des auteurs a partir de la base IDE (Banque de France, DGS).
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5. Nouvelles entreprises investies et entreprises cessant de recevoir
des IDE (recettes d’IDE entrants en capital social)

Nombre d’entreprises
4 000

3000

2000

1 000 I L
0

-1 000 f

-2000 f

-3000 f

-4 000 F B Nouvelles entreprises investies

Entreprises cessant de recevoir des IDE

-5 000

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Source : Calculs des auteurs a partir de la base IDE (Banque de France, DGS).

6. Nouveaux investisseurs et entreprises cessant d’investir
(dépenses d’IDE sortants, capital social)

4000 Nombre d’entreprises

3000

2 000
1 000 I
0

-1 000 f

-2000 f

-3000 f

4000 M Entreprises « nouveaux investisseurs »

Entreprises cessant d'investir

-5 000

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Source : Calculs des auteurs a partir de la base IDE (Banque de France, DGS).
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La variation du nombre d’entreprises recevant ou réalisant un investis-
sement étranger (cf. graphique 1) peut étre décomposée plus finement en
considérant chaque année le nombre d’entreprises concernées par un nou-
vel investissement et le nombre d’entreprises cessant d’étre actives (cf. gra-
phiques 5 et 6). Notons qu’on ne considere que la fréquence annuelle : une
entreprise investissant tous les deux ans apparaitra successivement dans les
nouveaux investisseurs ou les entreprises cessant d’investir.

On constate qu’entrées et sorties des entreprises sont corrélées. En 2008
par exemple, la baisse du nombre d’entreprises investies ou réalisant un
investissement en capital social dans 1’année résulte a la fois de nouveaux
opérateurs moins nombreux et d’un nombre particulicrement élevé d’opé-
rateurs de 2007 qui ne se maintiennent pas. Dans les périodes de contrac-
tion de I’investissement, les nouveaux opérateurs sont plus rares (nouveaux
investisseurs ou nouvelle entreprise investie) et les poursuites d’investis-
sement (nouveaux flux pour un investisseur ancien ou nouveaux apports en
capital pour des entreprises déja investies) sont moins fréquentes.

1.2. Décomposition de la croissance des flux d’IDE
selon les différentes marges

Examinons maintenant plus en détail la dynamique des flux d’IDE en
décomposant la croissance (des agrégats) en une contribution des créations/
disparitions de flux (des entreprises ou des couples entreprises-pays) et une
contribution des flux maintenus d’une année sur 1’autre, soit une analyse en
termes de marges inédite a notre connaissance pour ce qui est des IDE.

Nous reprenons la décomposition du « mid-point growth rate » (cf. en-
cadré 1) utilisée dans Bricongne et al. (2009)® qui permet de tenir compte
de la contribution a la croissance d’un agrégat a la fois des flux maintenus
(entre deux dates, dans notre cas deux années consécutives), des flux nou-
vellement créés (marge extensive positive), et des flux détruits (marge ex-
tensive négative). Dans les flux continus, on distingue ceux en croissance
(marge intensive positive) et ceux en déclin (marge intensive négative).

La marge extensive positive telle que nous la définissons ici regroupe
les contributions des nouveaux flux qui, selon les cas, seront le fait :

* pour les IDE entrants, d’investissements dans de nouvelles entre-
prises ou d’entreprises déja investies recevant un investissement en prove-
nance d’un nouveau pays ;

* pour les IDE sortants, de nouveaux investisseurs ou d’entreprises ayant
réalisé au moins un investissement I’année ¢ — I et effectuant en ¢ un inves-
tissement dans un nouveau pays.

(5) Bricongne et al. appliquent la méthode aux exportations de biens et sur données men-
suelles. La méthode est introduite dans Davis et Haltiwanger (1992) ou elle est appliquée a
la dynamique de I’emploi.
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1. Calcul du mid-point growth rate

Pour analyser la dynamique des flux d’investissement, nous utilisons un
type de taux de croissance particulier, le mid-point growth rate. Cette statis-
tique rapporte la variation dans le temps de chaque flux d’IDE a la moyenne du
flux contemporain et du flux initial.

Le mid-point growth rate, noté g est calcul€ a partir des flux élémentaires
d’IDE définis comme :

* l’investissement x recu par une entreprise i a la date ¢ en provenance du
paysc;

* ladépense d’investissement par une entreprise i a la date # dans un pays c.

La formule de calcul du mid-point growth rate est la suivante :

Xier ~ Xie(i-1)

g ict = 1
E(xict + Xic(i-1) )

A chacun de ces flux élémentaires est associé un poids s, tel que la somme
pondérée par I’ensemble des entreprises et des pays (ou entreprises seulement
si la dimension géographique est omise) donne une bonne approximation du
taux de croissance G de ’agrégat (recettes totales ou dépenses totales d’IDE)™ :

Xiee t Xic(i-1)

ict

(Z2n 2 En)

S =

ict

Gt = z Zsictgict

(*) Si X est I’agrégat, G est tres proche de In(X /X, ) et approxime donc bien le taux de
croissance (X,/X, ,)—I quand celui-ci est petit.

La marge extensive négative regroupe les flux (entreprise ou couple
entreprise-pays) qui ne sont pas maintenus d’une année sur I’autre. La marge
intensive concerne, quant a elle, I’évolution (2 la hausse ou a la baisse) des
flux maintenus, soit pour une entreprise, soit pour un couple entreprise-
pays®©.

(6) La dimension sectorielle n’est pas exploitable pour ce type de décomposition étant donné
qu’elle correspond a I’activité des entreprises et non a la nature de ’investissement. En
principe, a une entreprise donnée est associé un secteur d’activité donné (en pratique dans la
NAF-700).
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On s’attend a ce que la marge extensive domine en particulier les inves-
tissements entrants”. Les entreprises recoivent des investissements directs
de manicre ponctuelle, les séquences d’investissements répétés consécutifs
dans une méme entreprise sont donc rares.

La marge intensive telle que nous la mesurons ici est a priori plus vrai-
semblable dans le cas des investissements sortants : certains investisseurs
internationaux sont actifs tous les ans. Cependant, si la dimension géo-
graphique est prise en compte, ces investissements sortants consécutifs se-
ront classés dans la marge extensive s’ils se font dans des pays différents
(investissement seulement en A puis seulement en B)®.

Notons qu’une discontinuité d’un an dans I’investissement suffit a nous
faire classer un flux élémentaire dans la marge extensive. On pourrait con-
sidérer qu’une entreprise qui investit une année donnée, cesse de le faire
pendant une période limitée (un ou deux ans), puis qui réapparait parmi les
investisseurs, contribue plutot a la marge intensive®. De ce fait, nous mi-
norons la marge intensive. Mais, a contrario, on peut penser que des flux
répétés a destination ou en provenance d’'un méme pays sont a tort classés
dans la marge intensive s’ils sont destinés a des entreprises étrangeres dif-
férentes ou proviennent de entreprises étrangeres différentes. En effet, nous
n’identifions dans ce travail ni les entreprises étrangeres investies ni celles
qui investissent en France'?.

Les filiales d’un groupe ne sont pas autonomes pour ce qui est des déci-
sions d’investissement, nous consolidons en conséquence les flux d’IDE au
niveau des groupes. Nous considérons pour cela les tétes de groupes identi-
fiés dans I’enquéte LIFI® qui tiennent compte des contrdles indirects mais
excluent les participations minoritaires (contour élargi) ou les joint ventures.
Les entreprises non présentes dans LIFI sont supposées indépendantes
(elles sont leur propre téte de groupe). Ceci n’est évidemment pas pleine-
ment satisfaisant étant donné qu’il existe par exemple de nombreux cas

(7) Le fait que les investissements entrants des uns sont les investissements sortants des
autres ne conduit pas a des caractéristiques similaires de ces flux au regard de la dynamique
des marges car les entreprises investies et celles qui investissent constituent deux groupes
assez distincts, souvent disjoints (en particulier pour le capital social, les entreprises inves-
ties sont plutot des PME, tandis que les investisseurs sont souvent des tétes de groupes,
cf. tableau 1).

(8) Il en irait de méme pour des investissements dans des secteurs différents. Mais nous ne
pouvons exploiter cette dimension puisque nous ne disposons que de 1’information sur le
secteur d’activité des entreprises résidentes. Pour les flux sortants nous ignorons dans quel
secteur se situe 1’entreprise étrangere investie. Les postes 741A (activités juridiques) et 741J
(administration d’entreprises) de la NAF qui comprennent notamment les holdings domi-
nent a la fois les flux entrants et sortants, limitant 1’apport possible d’une analyse sectorielle
(une entreprise manufacturi¢re peut investir — ou recevoir des investissements — par 1’inter-
médiaire d’une filiale financiere spécialisée du méme groupe).

(9) Ces cas sont toutefois assez limités : lorsqu’une entreprise investit plusieurs fois dans un
méme pays, les flux sont en général concentrés dans des années immédiatement consécu-
tives.

(10) Cette information est parfois disponible, mais seulement partiellement.

(11) Enquéte sur les liaisons financieres entre sociétés. Nous remercions la Direction des
statistiques d’entreprise de I’INSEE pour la mise a disposition de ces données.
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d’IDE figurant dans les données de la Banque de France sans que 1’entreprise
ayant été investie majoritairement apparaisse dans LIFI0? (cf. tableau 1).

1. Répartition des flux d’IDE selon la variable « contour » de LIFI,

2000-2007 En % du total
Q 8 & = = N )
=% = ) = > )
g |€E8 |5e3| ¢ 8% | =
oo | EE5 | C8E| £ S8 | 3
o | SEQ | 52E| B ER) I
= o 28§ > s £ 5
2 s.2 =9 & 2 S &b 2
<« =< Q = = %) Ea)
= T £ O E S v.g <
Recettes d'IDE entrants
* capital social 10,1 52,4 2,4 1,3 0,3 334
* autres opérations 30,1 64,9 0,4 0,7 0,1 3,8
Dépenses d'IDE sortants
* capital social 53,9 37 0,3 0,8 0,2 7,9
* autres opérations 30,6 65,2 0,4 0,7 0,1 3,1

Sources : Calculs des auteurs a partir de la base IDE (Banque de France) et de 1’enquéte LIFI
(INSEE).

Sans surprise, les tétes de groupe dominent les IDE sortants en capital
social mais les filiales controlées majoritairement sont prépondérantes dans
les préts a destination d’entreprises affiliées. Logiquement aussi, la struc-
ture des autres opérations (préts entre affiliées) est quasiment la méme pour
les IDE entrants et sortants.

1.3. Résultats de la décomposition par marges

Les graphiques 7 et 8 décomposent par marges I’évolution entre 2000 et
2008 respectivement des recettes d’investissements entrants et des dépen-
ses d’investissements sortants en capital social. Les flux élémentaires rete-
nus se définissent comme des couples entreprises-pays (les entreprises étant
identifiées par leur code SIREN).

Pour les IDE entrants (cf. graphique 7), les fluctuations viennent tres
majoritairement de la marge extensive (investissements dans de nouvelles
entreprises). Les entrées et les sorties sont tres corrélées.

Pour les IDE sortants, les contributions des différentes marges sont as-
sez équilibrées et moins corrélées. La marge extensive positive domine 1é-
gerement dans la dynamique (contribution a la variabilité) de 1’agrégat,
mais il existe une certaine permanence dans la participation des entreprises
aux flux d’IDE sortants (marge intensive).

(12) LIFI est une enquéte « a seuil » (seules les entreprises vérifiant tel ou tel seuil sont
interrogées). Elle interroge, de facon exhaustive, I’ensemble des entreprises vérifiant au
moins un des critéres suivants :

e détenir plus de 1,2 million d’euros de titres de participation ;

employer plus de 500 salariés ;

réaliser plus de 60 millions d’euros de chiffre d’affaires (y compris DOM) ;
étre repérée comme téte de groupe a I’enquéte de I’année précédente ;

étre détenue par des capitaux étrangers a 1’enquéte de 1’année précédente.
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7. Croissance de I'IDE entrant de 2000 a 2008
En %

1,5

Marge extensive positive — — — Marge extensive négative
Marge intensive positive — — — Marge intensive négative
1.0 F Total

2

0,5 F

0,0 -

05 F

1,0 b

_1’5 1 1 1 1 1 1 1
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Source : Calculs des auteurs a partir de la base IDE (Banque de France, DGS).

8. Croissance de I'IDE sortant de 2000 a 2008

15 En %

Marge extensive positive — — — Marge extensive négative
Marge intensive positive — — — Marge intensive négative
Total

1,0 F

0,5

0,0

05 F

1,0 b

_1’5 1 1 1 1 1 1 1
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Source : Calculs des auteurs a partir de la base IDE (Banque de France, DGS).
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Dans le tableau 2, nous examinons comment la composition par marges
varie en fonction :

* du niveau de décomposition considéré (total des opérations par entre-
prise ou par couple entreprise-pays) ;

¢ de la prise en compte des liens capitalistiques entre entreprises (con-
solidation au niveau des groupes d’entreprises ou pas) ;

* du type d’opération (capital social ou autres opérations).

2. Décomposition par marges des IDE entrants et sortants

Contributions a la croissance moyenne Contributions
annuelle de 2000 a 2008 absolues (%)
o |5~ = ° °
x2 | 5EE (22202 2z | 2z
2% | ES | 252 |$5% 25 | 25
x89| 2@ |EEL|EESN ~ 52 | §¢2
SkE| 28 |EYalcoT= = % =
S oz S o S8 0 = 2o ) o + =+
> 90 [ Se2| s> = [P L o
sl 2% | 8257|2357 80,2 =
2: | 75 |BES|EE5 5% | £
S | g% |2°5|R°%k *2| e
IDE entrants (recettes)
— capital social
e SIREN 0,68 | —0,70 0,15 | —0,14 | -0,01 83 17
* SIREN-pays 0,78 | —0,77 0,11 | -0,13 | -0,01 87 13
* groupe 0,54 | - 0,56 0,28 | —0,27 | —0,01 67 33
* groupe-pays 0,72 | -0,72 0,16 | - 0,17 | —0,01 81 19
— autres opérations
* groupe 0,05 | —0,04 0,34 | —0,24 0,10 12 88
* groupe-pays 0,12 | - 0,08 0,33 | —0,27 0,10 25 75
IDE sortants (dépenses
— capital social
* SIREN 0,40 | —0,33 0,30 | —0,43 | -0,06 50 50
* SIREN-pays 0,64 | —0,67 0,19 | —0,22 | -0,06 76 24
* groupe 0,10 | - 0,13 0,48 | —0,51 | —0,06 19 81
* groupe-pays 0,47 | —0,46 0,32 | —0,40 | —0,06 56 44
— autres opérations
* groupe 0,03 | —0,03 0,34 | —0,29 0,05 9 91
* groupe-pays 0,12 | - 0,08 0,37 | —0,36 0,05 21 79

Lecture : Par exemple a la 2° ligne du tableau, on peut lire qu’en moyenne sur la période
2000-2008 les nouveaux flux (nouveaux SIREN ou nouveaux pays pour des SIREN exis-
tant I’année précédente) d’investissement en capital social entrants (en recettes) ont apporté
une contribution positive de + 0,78 point a la croissance des recettes totales d’IDE entrants.
Les flux arrétés (d’une année sur I’autre) ont réduit la croissance de — 0,77 point (donc la
contribution nette de la marge extensive est proche de 0). Les flux pour des couples SIREN-
pays maintenus qui se sont accrus ont contribué a hauteur de + 0,11. Ceux en déclina—0,13
(la marge intensive nette est donc légérement négative). Les recettes totales de flux de capi-
tal social entrants ont varié de — 0,01 (environ — 1 % par an). La marge extensive a contribué a
hauteur de 87 % aux fluctuations absolues (sommes des valeurs absolues des contributions).

Note : (*) Contributions moyennes annuelles au mid-point growth rate, proches des contri-
butions au taux de croissance pour les faibles variations (— 0,08 = — 8 %).

Sources : Calculs des auteurs a partir de la base IDE (Banque de France, DGS) et de 1’en-
quéte LIFT (INSEE, DSE).
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1.3.1. Une contribution prépondérante de la marge extensive
pour les flux d’IDE entrants

D’apres nos résultats, la marge extensive domine les flux d’IDE en-
trants pour les investissements en capital social. La part de cette marge
varie de 67 % (décomposition par groupe) a 87 % (décomposition par en-
treprise-pays). La consolidation au niveau des groupes d’entreprises ac-
croit nécessairement la part de la marge intensive, puisque plusieurs filiales
d’un méme groupe peuvent recevoir des investissements a des dates diffé-
rentes. Pareillement, la prise en compte de la seule dimension « entreprise »
des investissements recus (lignes identifiées par « SIREN ») augmente la
part de la marge intensive puisqu’une entreprise peut recevoir des flux d’IDE
deux années consécutives mais depuis des pays différents. Pour les « autres
opérations » la marge intensive domine largement. Les préts intra-groupes
entre affiliées sont le plus souvent recus en continu.

1.3.2. Une contribution moins importante de la marge extensive
pour les flux d’IDE sortants

Pour les IDE sortants en capital social, lorsqu’on raisonne au niveau de
I’entreprise (SIREN), on observe une baisse d’environ 6 % par an, entre
2000 et 2008, et des contributions comparables en valeur absolue et oppo-
sées des marges extensives et intensives. Pour cette derniere, la marge inten-
sive négative domine la marge intensive positive. Si on retient la décompo-
sition la plus fine (entreprise-pays), la marge extensive domine en valeur ab-
solue : 76 % de la dynamique des IDE sortants est a attribuer au renouvelle-
ment des entreprises qui investissent ou aux changements dans la destina-
tion de leurs investissements. Mais si on regroupe entre elles les filiales de
mémes groupes ainsi que les destinations des investissements, la marge
extensive tombe alors a 19 % en valeur absolue. Cela suggere qu’une grande
part de la dynamique se fait a I’intérieur de groupes dont les filiales se
« relaient » et surtout varient les destinations de leurs investissements pour
aboutir a une présence permanente en tant qu’investisseurs.

Pour ce qui est des « autres opérations » d’investissement, la marge in-
tensive domine largement.
1.3.3. Résultats par zone géographique

La décomposition par marge peut étre appliquée aux zones géographi-
ques™.

(13) L’interprétation des résultats dans la dimension géographique doit étre d’autant plus
prudente que c’est le principe de la ventilation géographique des IDE par la premiére contre-
partie qui fonde la méthodologie internationale des IDE (cf. Nivat et Terrien, 2009). Le
poids des émergents doit s’en trouver réduit. La prise en compte de la croissance plutdt que
des niveaux peut limiter ce probleme.
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S’agissant des IDE entrants, le tableau 3 montre que la marge extensive
domine la marge intensive et que la marge extensive positive domine la
marge extensive négative pour toutes les zones hormis les flux en prove-
nance de I’Union européenne développée.

Pour ce qui est des investissements sortants, la principale spécificité
concerne les pays riches hors Union européenne avec une marge intensive
relativement importante. Cette spécificité résulte principalement du poids
des Etats-Unis pour lesquels la probabilité de voir des entreprises réaliser
plusieurs investissements a la suite dans des entreprises différentes est éle-
vée, sans que nous puissions I’identifier. Le poids de la marge intensive est
alors sans doute surestimé.

3. Contributions des marges aux fluctuations des IDE (capital social)
entrants et sortants, 2000-2008

En %, part dans la somme des valeurs absolues des contributions des marges a la croissance

Pays riches Pays émergents | Monde
Q Q
= E % | = E 4
28| Ea | &8 £
SE| 28|58 2
3 3
IDE entrants
* nouveaux flux (E+) 43 45 49 53 44
¢ flux disparus (E-) 44 38 36 39 43
* augmentation des flux continus (I+) 6 6 8 5 6
¢ diminution des flux continus (I-) 7 1 6 3 7
IDE sortants
* nouveaux flux (E+) 40 29 40 43 37
¢ flux disparus (E-) 41 34 35 37 39
* augmentation des flux continus (I+) 10 16 5 11 11
* diminution des flux continus (I-) 9 21 20 8 13

Notes : (E+) Marge extensive positive ; (E-) Marge extensive négative ; (I+) Marge inten-
sive positive ; (I-) Marge intensive négative.

Source : Calculs des auteurs a partir de la base IDE (Banque de France, DGS).

La zone « autres OCDE » a vu sa part se réduire dans les investis-
sements frangais sortants et surtout entrants (cf. tableau 4). La part des IDE
sortants vers les pays émergents de 1’Union européenne, déja limitée en
2000-2004, a encore diminué en 2005-2008. La proportion d’IDE entrants
originaires de ces pays restant négligeable quoiqu’en hausse. Les « autres
émergents » prennent de I’importance a la fois comme origine et destina-
tion des IDE, méme si leur part reste limitée. Les flux d’IDE en capital
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social entrant en France et qui en sortent se font trés majoritairement avec
les partenaires européens « riches » de la France. Cette domination a
d’ailleurs eu tendance a s’accentuer.

4. Répartition géographique des IDE en capital social

Pourcentage des flux en valeur
IDE entrants IDE sortants

2000-2004 | 2005-2008 | 2000-2004 | 2005-2008

Pays riches

e Union européenne 79,9 85,9 57,4 63,0

* autres OCDE 17,6 10,1 31,3 27,7
Pays émergents

e Union européenne 0,2 0,4 43 1,7

* autres 2,2 3,6 7,0 7,7
Monde 100 100 100 100

Source : Calculs des auteurs a partir de la base IDE (Banque de France, DGS).

1.3.4. Temporalité des flux successifs d’IDE : des flux concentrés
dans le temps

En complément de I’analyse sur les marges extensives et intensives, il
peut étre intéressant d’étudier la temporalité des flux successifs d’IDE (en
capital social) d’une entreprise résidant en France vers une destination géo-
graphique donnée.

En raisonnant sur les flux annuels, sur les 78 276 entreprises qui effec-
tuent au moins un flux d’IDE sur la période d’étude, environ 20 % d’entre
elles ne font qu’un investissement sur la période (toutes destinations con-
fondues) et 47 % ne font qu’un investissement par pays au cours de la pé-
riode. Par ailleurs, 17 % des entreprises qui effectuent un flux d’investis-
sement vers un pays donné sur la période effectuent au moins un autre flux
ultérieur vers la méme destination. Dans cette derniere catégorie, on compte
ainsi environ 28 000 flux élémentaires qui sont trés majoritairement effec-
tués pendant plusieurs années immédiatement consécutives (cf. graphique 9,
1 baton). Ce résultat suggere'¥ que les investissements en capital social
sont concentrés dans le temps, les apports plus ponctuels de fonds pouvant
se faire sous d’autres modalités (préts entre affiliées...).

(14) Le fait que I’on dispose de la zone géographique d’investissement et non pas de I’entre-
prise investie ne permet toutefois pas de conclure de fagon définitive sur le fait que c’est la
méme entreprise non résidente qui recoit les fonds, dans la mesure ou une entreprise rési-
dente peut investir dans deux entreprises non résidentes différentes, mais situées dans le
méme pays.
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9. Récurrence des IDE sortants en capital social

20 000 Nombre de flux
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Lecture : Nombre d’occurrences d’IDE sortants en capital social en fonction du nombre
d’années entre deux flux successifs, pour une entreprise résidente et une zone géographique
de destination données. Par exemple, parmi les flux répétés, on en trouve plus de 18 000
réalisés pendant plusieurs années consécutives (1¢ baton) et environ 4 000 réalisés avec un
an d’écart (2¢ baton).

Sources : Calculs des auteurs a partir de 1a base IDE (Banque de France, DGS).

1.3.5. Lien entre dynamique de I'IDE et de la taille des entreprises

Sur un sous-échantillon limité, comprenant exclusivement les entrepri-
ses présentes dans la base IDE (recevant ou réalisant un investissement en
capital social a une date donnée) et dans I’enquéte LIFI, on propose un
premier examen du lien entre la dynamique des flux d’IDE et celle du nom-
bre d’employés choisi comme indicateur de la taille des entreprises.

Si on néglige les spécificités individuelles des entreprises (inobservables
ou non observées dans les bases dont nous disposons), on met en évidence :

* une corrélation (contemporaine) positive de 0,18 entre IDE entrants
et emploi des entreprises investies. Les entreprises de plus grande taille recoi-
vent des montants d’IDE plus élevés, mais cette corrélation est assez faible ;

* une corrélation non significativement différente de zéro avec les ef-
fectifs en France au niveau des groupes pour les flux entrants, le fait d’agréger
au sein des groupes revenant a inclure de nombreuses entreprises de taille
limitée et investies par des IDE ;

* une corrélation de 0,23 entre les IDE sortants et I’effectif de I’inves-
tisseur francais. Les plus grandes entreprises en termes d’emploi investis-
sent plus a 1’étranger ;

* une corrélation cette fois assez élevée (0,27) entre IDE sortants et les
effectifs au niveau du groupe. Les grands groupes investissent plus.
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Les flux d’investissements entrants, méme en tenant compte de leur va-
leur, ne sont pas particuliecrement concentrés sur les entreprises les plus
grosses. Ils sont indépendants de la taille (mesurée par le nombre d’em-
ployés) des groupes. Au contraire, quand on examine les flux de capital
social sortants, on trouve que les grandes entreprises (et pareillement les
grands groupes car les entreprises qui investissent appartiennent souvent a
des groupes) investissent significativement plus, ce qui est cohérent avec
les calculs de concentration effectués sur les encours d’IDE (cf. infra).

De maniere plus « exploratoire » encore, on peut réexaminer les corré-
lations en faisant abstraction cette fois de caractéristiques structurelles des
entreprises qui pourraient étre seules a 1’origine des corrélations trouvées.
Autrement dit, on cherche a savoir si les fluctuations du niveau d’emploi
des entreprises (par rapport a leur niveau d’emploi moyen) et celles des
investissements qu’elles recoivent ou réalisent (toujours par rapport a la
moyenne de leurs investissements) sont corrélées (cf. encadré 2).

2. Estimation des corrélations entre fluctuations des IDE
des entreprises et fluctuation de leurs effectifs

On contrdle les spécificités individuelles des entreprises au moyen d’effets
fixes entreprises. Etant donné que la dimension géographique n’est pas consi-
dérée, on estime le panel entreprises-année suivant :

(1) In(IDE t) = a.ln(Emploi_t— 1) + effets entreprises + effets temporels + erreur

Pour la variable IDE, on prend successivement les recettes en capital social
entrant et les dépenses en capital social sortant.

Dans le cas des IDE entrants, par exemple, I’estimation se fait sur un panel
non cylindré d’entreprises qui recoivent plusieurs investissements entre 2001
et 2008 et pour lesquelles nous disposons aux mémes dates de I’effectif em-
ployé dans I’enquéte LIFI (sont donc exclues les entreprises qui du fait de leur
taille n’entrent pas dans I’enquéte LIFI). Les entreprises qui regoivent des inves-
tissements en capital social a plusieurs dates sont les seules a apporter de I’in-
formation dans cette spécification.

Le coefficient estimé pour a est — 0,19 (écart-type de 0,08).

On notera que cette corrélation négative dans la dimension temporelle du
panel est a I’origine de la faible corrélation sur données « empilées ».

Si on retarde la variable d’emploi d’une année, le coefficient baisse a — 0,06
et n’est plus significatif (écart-type de 0,08). Il devient positif mais reste non
significatif quand on considere I’emploi avancé d’une année.

Ce résultat est fragile et ’analyse devra étre approfondie mais il va plutot
dans le sens d’un effet de sélection (les investisseurs choisissent des entreprises
en croissance) que d’un role favorable de I’investissement sur 1’activité (ici
I’emploi) des entreprises investies.
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On trouve que les entreprises investies recoivent des montants de capi-
tal social plus faibles quand leur taille (mesurée par I’emploi) augmente.
Autrement dit, elles recoivent plus de capitaux étrangers relativement au
flux d’IDE moyen recu sur la période quand leur effectif est faible relative-
ment a leur effectif moyen sur la période.

Ce résultat est compatible avec des prises de contrdle ou entrées au ca-
pital a des niveaux de participation élevés dans des entreprises au début de
leur croissance (ou bien dans une phase de faible activité pour des entrepri-
ses en difficulté), suivies d’apports nouveaux plus faibles une fois que I’ac-
tivité s’est accrue.

Aucune corrélation significative n’apparait pour ce qui est des investis-
sements sortants avec cette spécification.

2. Analyse des encours d’IDE

2.1. De plus en plus d’entreprises détentrices,
mais vers un nombre réduit de destinations

Nous nous intér