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Résumé

Cet article analyse les éléments déterminants des flux nets d’IDE. Son cadre théorique repose sur le concept de l'adaptation institutionnelle à l'IDE, celle-ci affirme que l'IDE est moins déterminé par des éléments fondamentaux que par des variables institutionnelles qui se prêtent plus au changement, à savoir les politiques, les lois et leur application. La théorie de l'adaptation institutionnelle suggère que chaque pays a la possibilité d'identifier et de développer ses facteurs de compétitivité pour augmenter sa part dans l'investissement direct étranger global.

Le concept d'adaptation à l'IDE est testé dans une étude économétrique sur données de PANEL à travers 37 économies représentant les pays des zones PECO et MENA. Il s’ensuit de cette analyse économétrique que les variables liées à l’environnement politique sont les éléments déterminants les plus significatifs des influx d'IDE. L'adaptation politique se reflète dans l'ouverture économique avec un minimum de contrôle sur le commerce et le taux de change. L'adaptation politique signifie aussi un état de droit sain et un bas niveau de corruption, reposant sur l'égalité et la transparence juridique et administrative. L'adaptation du marché est représentée par des volumes élevés d'échanges commerciaux, un bas niveau de taxation, un degré élevé d'urbanisation et la présence du crédit. 

Comme ces facteurs déterminants découragent le comportement arbitraire et la recherche du bénéfice personnel, les résultats des régressions économétriques prouvent que, bien qu'ils acceptent de négocier, les investisseurs cherchent la stabilité et la transparence et préfèrent des règlements nets et appliqués de façon régulière à des privilèges individuels obtenus par des marchandages. La façon dont les politiciens dirigent les institutions, les politiques, les lois et leur application est beaucoup plus importante aux yeux des investisseurs directs étrangers que des facteurs relativement immuables tels que l'importance de la population et le milieu socioculturel.
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L’attraction des Investissements directs étrangers (IDE) par les pays développés et les pays en développement est devenue, dans un monde en profonde mutation, un impératif pour les décideurs économiques. C’est tout particulièrement le cas pour les pays du Sud et de l’Est de la méditerranée qui, ayant signé un Accord d’Association avec l’Union Européenne, se sont donnés pour objectifs, à l’instar de la Tunisie, le Maroc, la Jordanie et l’Egypte, l’intégration à moyen terme de leur économie dans la Zone de libre-échange Euro-méditerranénne. C’est aussi le cas des pays de l’Europe Centrale et Orientale candidats, à court terme, à l’adhésion à l’Union Européenne. Ainsi, la concurrence entre les pays est devenue de plus en plus intense et, désormais, il ne faut plus miser uniquement sur les avantages comparatifs au sens néoclassique du terme, mais, chaque pays pris isolément est appelé à construire ses avantages et à s’adapter à la nouvelle donnée économique basée sur le renforcement de l’intégration. 

Les flux d’IDE peuvent avoir des effets positifs sur les perspectives de développement et la croissance économique d’un pays à travers le transfert du savoir-faire et l’innovation technologique (Lim (2001). Ces effets sur la croissance génèrent également des effets positifs en termes de réduction de la pauvreté dans les pays hôtes à travers le paiement d’un salaire relativement plus élevé et la contribution à la création de l’emploi et la dynamisation des exportations (Klein & Hadjimachael (2001)). 

A plus long terme, par rapport à l’investissement de portefeuille ou à l’aide publique (plus volatile et génératrice d’endettement), les flux d’IDE contribuent à la stabilisation de la balance de capitaux (Bevan et Estrin (2001)).

Le présent article  se penche sur les éléments déterminants des flux  nets d'IDE dans 37 pays entre les années 1992 et 1998. Cette article a pour objet d'aider les responsables politiques à attirer le capital privé, et de permettre aux investisseurs de prendre des décisions de façon plus objective. Et comme la règle veut que, dans le processus du développement, l'IDE précède les influx de portefeuille, l'étude est centrée sur la composante IDE de l'investissement privé, par opposition à la composante portefeuille. L'IDE a tendance à tolérer une infrastructure institutionnelle, et en particulier financière, moindre que l'investissement de portefeuille. Aussi, dans cet article, cherche-t-on à capter les éléments du développement institutionnel qui font qu'un pays ou une région reçoit plus ou moins d'IDE. 

En 1999, l’IDE dans les pays en développement avait dépassé les 1740 milliards de dollars américains  et 24 % de l'IDE global, soit une progression de 16 % par rapport à 1998. La part de l'IDE dans les économies naissantes augmente plus rapidement que celle des économies industrialisées. Cependant, la répartition des IDE entre les pays en développement est très inégale avec près de 50 % dans les pays d'Asie de l'Est et 28 % en Amérique Latine. La région du Moyen-Orient et de l’Afrique du Nord (MENA) et celle des Pays de l’Europe Centrale et Orientale (PECO) accaparent à elles seules en 1999 successivement 90 et 102 milliards de dollars américains soit, 14.5% et 15% de la formation brute du capital mondial. La production internationale des sociétés transnationales (63000 sociétés mères et 690000 filiales étrangères en 2000), liées par toutes sortes d’accords interentreprises, couvre pratiquement tout les pays et tous les types d’activités économiques : Pour les 100 premières sociétés, on y trouve un univers très varié comprenant un nombre croissant de PME, de sociétés des PECO et de grandes sociétés établies dans des pays en développement. Les sociétés des pays en développement sont moins transnationales que les 100 premières sociétés transnationales non financières dans le monde
. 

Dans un objectif de créer un environnement favorable à l’investissement à la fois national qu’étranger, les pays en développement accomplissent des réformes structurelles et institutionnelles portant sur l’intensification de la concurrence interne (Blomstrom et Kokko (1997)), le développement de l’infrastructure et du capital humain (Borensztein, De Gregorio & Lee (1998)) et le développement du secteur financier national (Hermes et Lesnik (2000)). C’est ainsi que la plupart des pays ont modifié leurs cadres réglementaires de façon à favoriser le développement de la production internationale : entre 1991 et 1999, 94% des 1035 révisions apportées au niveau mondial aux dispositions législatives régissant les IDE ont créé un environnement plus favorables à ces investissements (le nombre de traités bilatéraux d’investissements est passé de 181 à la fin de 1980 à 1856 à la fin de 1999 et le nombre de conventions de double imposition passait quant à lui de 719 à 1982 à la fin de 1980 et de 1999)
.

Les facteurs au niveau du secteur ou de la firme ne prennent de l'importance qu'après que les facteurs au niveau du pays deviennent positifs. Certaines conditions préalables doivent être réalisées avant que les investisseurs envisagent d'entreprendre un projet d'IDE et ces conditions font l'objet de cet article. Pour la plupart des investisseurs, l'infrastructure ainsi que la stabilité économique et politique sont des conditions encore insuffisantes mais toutefois nécessaires. En réformant la politique de l'investissement, le gouvernement donne le feu vert aux investisseurs, qui, à leur tour, commencent à considérer le pays comme étant candidat potentiel à l'IDE. Si les investisseurs pensent que les conditions du pays sont généralement favorables, ils commenceront à réfléchir à la façon dont ces facteurs s'insèrent dans leur stratégie globale d'investissement
.

Comme les efforts de politiques déployés pour attirer l'IDE ont connu des succès divers dans les différents pays, on essaye dans cet article d’analyser les éléments qui rendent compte de ces différences dans les flux d'IDE. L'hypothèse de départ est que les politiques qui visent directement ou indirectement à augmenter les entrées d'IDE sont les plus efficaces lorsqu'elles ont été planifiées et exécutées dans un cadre institutionnel favorable à l’IDE. En d'autres termes, il ne suffit pas de décréter de nouvelles politiques, mais les institutions nationales, à savoir le gouvernement (ou les pouvoirs publics), les marchés notamment de travail et de capitaux, les systèmes d'éducation et les milieux socioculturels, doivent permettre une application efficace des politiques aux transactions quotidiennes de l’IDE. C'est ce que  la Banque Mondiale appelle les indicateurs de gouvernance ou ce que Saskia K.W. et Stanley M.W. (1998) appellent l'adaptation institutionnelle à l'IDE.

Malgré l'existence d'une abondante littérature qui traite de l’IDE, les difficultés rencontrées pour faire des mesures et les sensibilités politiques ont généralement empêché de prêter une attention particulière à l'adaptation institutionnelle. Les spécialistes qui se sont attaqués aux problèmes posés par l'exécution de la politique et de la stratégie liée aux IDE se font de plus en plus entendre. Développer l'adaptation institutionnelle est maintenant l'objectif poursuivi par un certain nombre d'organisations dans ce domaine.

Pour l'analyse des relations entre les influx d’IDE et l'adaptation à l'IDE, la présente recherche est centrée sur les éléments déterminants au niveau du pays hôte plutôt que du secteur ou de la firme. La raison en est que, lorsque les éléments déterminants au niveau du pays découragent l'IDE, les éléments au niveau du secteur ou de la firme importent moins. 

Cet article est organisé en trois sections : dans la première, sera exposé le concept d’adaptation institutionnelle, la seconde traite plutôt de la place de la théorie d’adaptation institutionnelle dans les théories de l’IDE et, enfin, à la section trois, on testera la validité  de ladite théorie à travers une étude économétrique sur données de panel.

I- LE CONCEPT D'ADAPTATION INSTITUTIONNELLE A

L'IDE

L'adaptation à l'IDE désigne la capacité d'un pays d'attirer, d'absorber et de préserver l'IDE. L'adaptation institutionnelle suggère qu'attirer l'IDE est un processus dynamique. Pour attirer l'IDE, les pays doivent le rechercher activement au lieu de protéger de façon passive les industries et les ressources naturelles locales. L'adaptation désigne une aptitude qui doit être développée et exercée continuellement. Autrement dit, ce ne sont pas les pays les plus grands, mais ceux qui sont les mieux adaptés qui reçoivent le plus d'IDE. La capacité IDE dénote la vigilance, l'aptitude à réagir rapidement aux dangers et aux opportunités, la créativité et la souplesse dans la création d'un créneau dans lequel un pays peut survivre face à ses concurrents, même s'ils sont plus grands et mieux adaptés : Certains considèrent l'investissement et le commerce globaux comme un ouragan qui fait de grands ravages dans les structures socio-économiques traditionnelles. "Les pays qui s'en tirent le mieux sont ceux qui sont suffisamment souples pour se plier avec le vent tandis que leur avantage compétitif leur fournit des racines fermement ancrées pour grandir et se ramifier. Certains "petits" pays, qui semblaient désavantagés pour leurs ressources, ont néanmoins attiré de grands influx d'IDE. D'autres, avec des réserves abondantes de matières premières ont reçu beaucoup moins d'IDE que ces réserves semblaient justifier. La théorie de l'adaptation institutionnelle à l'IDE nous explique pourquoi la répartition des flux d'IDE est si inégale, et souvent sans proportion avec les ressources naturelles des pays
". 

Il ne fait aucun doute que la raison pour laquelle les pays apparemment désavantagés ont réussi à attirer un volume d'IDE relativement plus grand que des pays plus richement dotés de ressources naturelles est qu'ils ont trouvé un créneau dans le marché global des IDE qui les rend plus attrayants aux yeux des investisseurs. Même des pays plus grands, dotés d'une base de ressources naturelles qui attire déjà l'IDE, peuvent profiter de telles opportunités. La capacité de reconnaître les opportunités IDE et d'en profiter est ancrée dans les institutions du pays, ce qui explique le terme adaptation institutionnelle à l'IDE. Les quatre institutions ou groupes d'institutions concernées par l'adaptation institutionnelle sont le gouvernement (Risque politique), les marchés (Risque économique et financier), l'éducation (Capital humain) et le milieu socioculturel (Culture, race, histoire).

L'adaptation institutionnelle est représentée par la figure 1, avec à la base le capital socioculturel parce que toutes les autres institutions en dérivent et sont infiltrées par cette institution omniprésente
. 

Figure n° 1: L'adaptation institutionnelle à l'IDE
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Le milieu socioculturel est le plus ancien des institutions; il est le plus répandu, le plus complexe, il enveloppe tout; il est donc le plus difficile à changer et ce changement prend le plus de temps. Le degré de réceptivité des citoyens d'un pays envers différents modèles socioculturels et commerciaux est fonction de leur niveau d'instruction, de la mesure dans laquelle ils ont été exposés à des cultures étrangères et de leur intégration dans l'économie globale. Un degré élevé de réceptivité améliore la capacité d'une nation d'attirer l'IDE. Par contre, les investisseurs étrangers décident souvent d'allouer leurs investissements en se basant sur ce qu'ils perçoivent comme étant une proximité culturelle
. Tenir compte des éléments socioculturels dans la planification des affaires peut faire que les décisions d'investissement soient plus rationnelles et les opérations plus prédictibles. 

Le capital humain, qui est le niveau de l'adaptation institutionnelle immédiatement au-dessus dans la figure 1 est l'élément clé d'un système socioculturel souple. Un système d'éducation, qui produit une population active ayant les qualifications et les connaissances voulues, crée les talents et la prospérité nécessaire à se maintenir et à s'améliorer. L'éducation développe le capital humain et le prépare à manipuler avec succès l'économie globale et ses changements rapides. L'adaptation de l'éducation crée un environnement attrayant pour l'IDE parce qu'elle améliore l'aptitude à traiter l'information, encourage la créativité dans les domaines de la recherche, du développement et de la technologie et prépare ainsi un terrain fertile pour l'IDE. La mesure dans laquelle le système d'éducation affecte les projets IDE dépend des exigences du projet en matière d'intensité du travail et des aptitudes, mais elle aura au moins un impact indirect sur la productivité et l'efficacité des opérations d'IDE. 

Les marchés constituent l'indicateur économique de l'adaptation à l'IDE. Alors que l'éducation est un indicateur du capital humain, le marché reflète le capital physique et financier tel que les machines et le crédit. En ce qui concerne l'adaptation au niveau du marché, on peut supposer que des marchés de compétition ouverte avec une réglementation protectrice attireront plus d'IDE que des marchés soumis à une réglementation directrice. Des marchés qui fonctionnent bien constituent un élément capital dans une décision d'investissement, parce qu'ils affectent l'essence même des projets IDE, à savoir les transactions financières et économiques. Les marchés ouverts ont tendance à attirer plus d'IDE, lesquels, à leur tour produisent des influx d'IDE continuels plus élevés.

Le capital politique régit les autres niveaux de l'adaptation institutionnelle : le capital  socioculturel, le capital humain et les marchés. C'est pourquoi les investisseurs se penchent tout d'abord sur le gouvernement comme étant la source principale des actions et politiques qui définissent l'IDE et c'est le gouvernement que l'on trouve au sommet de la pyramide, ce qui reflète le rôle important joué par le capital politique pour attirer l'IDE. Un système de gouvernement réceptif à l'IDE continuera d'attirer plus d'IDE, lequel engendre la prospérité qui attire encore plus d'IDE ce qui fait que le gouvernement est encore plus accueillant envers l'IDE. 

Les divers niveaux de l'adaptation institutionnelle réagissent les uns sur les autres de diverses façons
. La facilité avec laquelle une institution peut être changée et le temps nécessaire à ce changement dépendent de la mesure dans laquelle elle est influencée par les autres institutions. Un gouvernement qui vit depuis longtemps peut changer plus rapidement que l'élément socioculturel profondément enraciné et largement diffusé qui s'infiltre dans tous les aspects de la société. Le changement socioculturel est évolutionniste par nature, n'est pas planifié, est dû à des causes multiples et ne peut être attribué à tel ou tel groupe de décideurs, alors que le changement gouvernemental peut être révolutionnaire, planifié d'avance et dû à une cause unique. Entre les deux extrêmes, gouvernement et élément socioculturel, se trouvent les marchés et l'éducation. Les politiques gouvernementales peuvent déformer les marchés ou les rendre compétitifs en quelques jours ou en quelques années. Des changements dans le système d'éducation ont besoin de décennies pour changer la base du capital humain.

II- CADRE THÉORIQUE 

Les théories qui traitent des flux, causes et effets de l’IDE se répartissent en trois écoles : Deux écoles traditionnelles de la pensée du développement - celle de la dépendance et celle de la modernisation - et découlant de ces écoles traditionnelles, l'école de l'intégration. 

L'école de la dépendance comprend les théories de la "dependencia"
 et de la structure
. L'école de la modernisation se reflète dans l'approche du marché parfait telle que la représente la théorie néo-classique et du marché parfait; sa théorie du marché imparfait est incorporée dans la théorie de l'organisation industrielle ainsi que dans la théorie de la firme et de l'internalisation. Ces théories sont schématisées dans la figure 2 ci-dessous.

Figure 2 : Théories de l’IDE

THEORIES DES INFLUENCES DE L’IDE
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La solution du sous-développement proposée par les théoriciens de la dépendance englobe diverses stratégies visant à fermer les pays en voie de développement à l'investissement et au commerce international. Cependant, il est largement reconnu aujourd'hui que l'investissement étranger privé est indispensable à la croissance et au développement économique et les théories de la dépendance ne sont donc plus une doctrine d'Etat. Mais, quoi qu'il en soit, la peur d'être dominé par le capital étranger continue de s'exprimer dans les réglementations complexes, la recherche des gains personnels et la lenteur de l'exécution des réformes relatives à l'investissement.

Selon la théorie de l'organisation industrielle, les firmes choisissent d'investir en un lieu à cause de son avantage comparatif après avoir tenu compte des coûts du transport et des barrières au commerce. La théorie de la firme examine les éléments qui influent sur le choix que fait une firme de ses instruments d'investissement à l'étranger, depuis la vente d'un brevet ou d'une marque déposée jusqu'à un IDE à 100 % dans une filiale. La théorie de l'internalisation affirme que les firmes maintiennent les opérations au niveau interne par une filiale à 100 % parce qu'elles veulent contrôler les risques et garder le contrôle et conserver une part du marché. En d'autres termes, les décisions relatives à l'IDE sont déterminées par le marché. Les marchés intérieurs réduisent le risque et augmentent le revenu pour les firmes, et en même temps encouragent l'ouverture des marchés, l'efficience globale et l'allocation optimale des ressources.

Néanmoins, comprendre les barrières à l'IDE érigées par le pays hôte donne aux firmes l'occasion de les surmonter plutôt que de les éviter. On cherche à ce niveau de rendre compte à la fois des causes de l'IDE et de son traitement par les pays hôtes. L'école de l'intégration cherche à transformer l'étude de l'IDE faite sous l'angle de la catégorisation en l'analysant du point de vue des pays hôtes ainsi que de celui des investisseurs. Elle intègre les concepts de la dépendance et de la modernisation qui s'appliquent à l'analyse actuelle de l'IDE
. 

Les théories de la firme et de l'internalisation et la théorie de l'organisation industrielle abordent les éléments déterminants de l'IDE sous l'angle de la firme. Les théories néo-classiques et celle du marché parfait examinent l'IDE sous l'angle du libre-échange
. L'approche de la négociation et la théorie de l'intégration éclairent davantage le point de vue du pays hôte. La théorie de l'adaptation institutionnelle à l'IDE tient compte des variables macro, méso et micro-économiques qui déterminent l'IDE ; elle se place dans le cadre de l’école de l’intégration.

Ce qui distingue la théorie de l'intégration de l'IDE des théories de la dépendance ou de la modernisation est qu'elle accorde plus d'importance au niveau méso, l'espace dans lequel les variables macro et micro se rencontrent et les secteurs privé et public sont en interaction. C'est dans cette arène que les politiques publiques sont définies et exécutées. Ainsi donc, le niveau méso est essentiel pour que les politiques publiques soient bien appliquées. C'est au niveau méso que les problèmes quotidiens de l'exécution de la politique de l'IDE surgissent et que les rigidités structurelles sont révélées. Ces rigidités structurelles peuvent s'exprimer dans des phénomènes tels que la corruption à laquelle on peut remédier par des mesures telles qu'une formation des fonctionnaires, accompagnée d'une paye appropriée. Malgré son importance, le secteur méso n'a pas reçu l'attention qu'il mérite parce que les théoriciens ne sont pas toujours conscients des problèmes journaliers qui se posent aux pays en voie de développement dans l'application des réformes économiques et de l'investissement. 

En se basant sur l'école de l'intégration, nous essayons de présenter une nouvelle étape pour expliquer l'IDE aux pays d’accueils. Nous avons commencé par couvrir les éléments déterminants de l'IDE des niveaux micro et méso-économiques qui commencent à être reconnus, mais n'ont pas encore été analysés de façon approfondie parce qu'ils sont indisponibles statistiquement ou difficiles à quantifier. Ces éléments déterminants comprennent une réglementation à outrance, qui coexiste avec des variations entre les textes et les codes opérationnels, ce qui conduit à la recherche du bénéfice personnel et à un environnement d'insécurité juridique, à des marchés du capital et une intermédiation financière sous-développés, une lourde ingérence du gouvernement dans les opérations du secteur privé et trop d'entreprises appartenant à l'Etat, un manque d'opportunités de formation et de renforcement des aptitudes et finalement une mauvaise infrastructure physique et des communications. Ce qui est conceptualisé dans la section théorique de ce document comme étant l'adaptation institutionnelle a longtemps été reconnu comme un constituant vital du développement économique, quoique sous différents noms : le développement institutionnel, la gouvernance, les structures institutionnelles ou bureaucratiques et l'exécution et l'administration des réformes
.La nouveauté de l'approche à l'adaptation institutionnelle à l'IDE développée dans le présent article est de combiner les connaissances fournies par différentes disciplines sur les structures institutionnelles et les appliquer spécifiquement aux flux d'IDE. Les institutions, leurs politiques et l'application de la loi et de la politique ont une importance cruciale dans l'augmentation de l'IDE. Malheureusement, l'investisseur rencontre de grandes variations entre les codes écrits et la façon d'opérer et entre la loi dans les textes et la loi telle que perçue par les préposés à la réglementation. Certains faits suggèrent que de nombreux investisseurs étrangers potentiels ont été découragés de mettre sur pied un projet d'IDE après qu'ils avaient commencé à négocier avec les institutions gouvernementales du pays hôte à cause des différences entre la façon officielle et non officielle de faire des affaires.

C'est pourquoi les réformes de la politique de l'investissement mettent de plus en plus l'accent sur la façon de résoudre les problèmes de structure et d'exécution. Les programmes d'ajustement structurels lancés vers les années 1980 dans les pays en voie de développement ont préparé ces pays à se transformer en marchés naissants. Un plus grand nombre d'études théoriques et empiriques, telles que l'explication donnée par la Banque mondiale du "miracle de l'Est Asiatique"
, trouvent une forte corrélation entre l'adaptation gouvernementale et la croissance économique, ce qui mène à une intensification plus poussée des efforts de réforme pour aboutir à une soi-disant bonne gouvernance.
III- ESTIMATIONS SUR UN PANEL STATIQUE

En vue de tester la théorie de l'adaptation institutionnelle à l'IDE de la façon la plus objective possible, nous examinons ici la performance de la théorie dans une analyse de régression économétrique destinée à tester les concepts développés dans la première section.

Le modèle économétrique est une approximation de la réalité telle qu'elle est décrite dans la section théorique sur l'adaptation à l'IDE ; en effet, pour placer la théorie dans un modèle opérationnel qui peut être testé, des compromis doivent être faits concernant les variables qui seraient idéales. Parmi les variables de la théorie originale de l'adaptation à l'IDE qui ne sont pas testées, on peut citer le réseau des accords d'investissement bilatéraux et multilatéraux, la dimension du marché régional ou l'existence de schémas commerciaux régionaux, le degré de privatisation, l'existence d'une bourse de valeurs et les coûts  de la main-d’œuvre. L'existence et la fiabilité des données constituent la contrainte la plus significative à l'analyse transversale des pays en voie de développement.

III-1- Hypothèses et définition des variables

Dans la tradition de la théorie d'intégration de l'IDE, la théorie de l'adaptation institutionnelle à l'IDE affirme que ce sont les institutions, leurs politiques et l'application de ces politiques qui déterminent de façon prédominante les flux de l’IDE. On s'attend donc à ce que le test du modèle de l'adaptation à l'IDE trouve une corrélation plus élevée entre les influx d'IDE et les variables institutionnelles sujettes à des changements de politique qu'entre les influx d'IDE et les variables génériques n'admettant pas de compromis (ou "immuables")
. 

La corrélation entre la variable dépendante IDE et les sous-concepts de l'adaptation à l'IDE - les variables explicatives qui représentent le capital politique, les marchés, le capital humain (l'éducation) et le capital social- est mesurée dans une analyse transversale. 

Sauf indication contraire, les variables et les données ont été choisies et extraites des Indicateurs du développement dans le monde version 2001. Les données ont été compilées en Excel, et analysées en utilisant  Econometric Views 4.0.
Vu l’accès à l’indépendance des principaux pays de la zone PECO au début des années 90 de l’Ex-URSS, la période d’étude s’étale de 1992 à 1998. Cet intervalle de temps capte les effets des programmes d'ajustement structurel qui, dans de nombreux pays, ont été lancés vers la fin des années 1980 et le début des années 1990 et impliquaient d'habitude des réformes de l'environnement de l'investissement. Cette approximation de la réalité repose sur l'hypothèse selon laquelle les projets IDE ont une période d'incubation de 12 à 36 mois qui vont depuis leur conception jusqu'à l'enregistrement ou le fonctionnement
. Lorsqu'ils pensent monter un projet d'IDE, les investisseurs potentiels examinent les données des dernières années du pays (3 à 5 ans) et il y a donc un écart de temps entre les variables explicatives et dépendantes. Le rythme auquel les réformes se font dépend de leur nature : les réformes des lois sur l'investissement pourraient indiquer une amélioration de l'IDE en l'espace de quelques mois parce qu'elles affectent directement les investisseurs étrangers directs, alors qu'il faut parfois des années pour appliquer des réformes économiques et changer l'environnement de l'investissement de façon significative.

La période d’étude examine la variable endogène de 1993 à 1998 et les variables exogènes de 1992 à 1997. 

Les régressions porteront sur la variable dépendante IDE, définie par la fonction suivante:
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La définition et la signification des différentes variables figurent dans le tableau suivant :

Tableau n° 1

Définition et signification des variables

	Variables
	Définition
	Signification

	POL :

Le Capital politique


	Cor
	Corruption
	Qualité de la fonction publique

	
	Drt
	L’Etat de droit
	Transparence juridique et administrative

	
	Sta
	Stabilité gouvernementale
	Le niveau de la démocratie

	
	Ten
	Les tensions (Religieuses, ethniques)
	Risques politiques de résiliation des contrats et de nationalisation

	MAR :

Le Capital Marché


	PNB
	Produit national brut par tête
	Indicateur de développement économique

	
	Pop
	Population totale
	Dimension du marché

	
	Urb
	Population urbaine
	Degrés  d’urbanisation

	
	Den
	Densité de population
	Infrastructure et liens ruraux

	
	Com
	Commerce extérieur
	Volume du commerce

	
	Fis
	Recettes fiscales
	Niveau de taxation du secteur privé

	
	Crd
	Crédit local
	Existence de crédit

	HUM :

Le Capital Humain
	Ins
	Inscription à l’école
	Instruction de base

	
	Tel
	Nombre de téléphones
	Niveau de télécommunication

	SOC :

Le Capital Social
	Rev
	Classement selon le niveau de revenu
	Variable fictive reflétant l’environnement socioculturel


L'échantillon comprend 37 pays en développement, 18 de la zone PECO et 19 de la zone MENA. La liste de ces pays ainsi que leur abréviation telles qu’elles apparaissent dans les Indicateurs du développement dans le monde de 2001 figurent dans le tableau n° II. 

Tableau n° 2

Liste et abréviation des Pays : Zones MENA et PECO

	MENA
	PECO

	Pays
	Abréviation
  de la BM
	Pays
	Abréviation de la BM

	Égypte
	(EGY)
	Albania
	(ALB)

	Maroc
	(MAR)
	Armenia
	(ARM)

	Oman
	(OMN)
	Belarus
	(BLR)

	République Syrienne
	(SYR)
	Bosnia et    Herzegovina
	(BIH)

	Tunisie
	(TUN)
	Bulgaria
	(BGR)

	Turquie
	(TUR)
	Croatia
	(HRV)

	Algéria
	(DZA)
	Czech Republic
	(CZE)

	Bahrain
	(BHR)
	Estonia
	(EST)

	Iran
	(IRN)
	Hungary
	(HUN)

	Iraq
	(IRQ)
	Latvia
	(LVA)

	Jordan
	(JOR)
	Lithuania
	(LTU)

	Kuwait
	(KWT)
	Moldovia
	(MLD)

	Liban
	(LBN)
	Poland
	(POL)

	Libya
	(LBY)
	Romania
	(ROM)

	Malta
	(MLT)
	Russian Federation
	(RUS)

	Qatar
	(QAT)
	Slovak Republic
	SVK)

	Arabie Saoudite
	(SAU)
	Slovenia
	(SVN)

	Emirates Arabes Unis
	(ARE)
	Ukraine
	(UKR)

	Yemen
	(YEM)
	
	


Source : Base de données de la Banque Mondiale 2001

Lorsque les données disponibles étaient limitées, il a été nécessaire de faire des compromis et de donner la préférence à des données de substitution moins idéales mais qui fournissaient une série d'observations plus complète. Les décideurs politiques se trouvent face à des éléments génériques fondamentaux qui changent lentement avec le temps et sont difficilement influencés. Le principal point à tester pour ces variables génériques est de savoir dans quelle mesure elles peuvent déterminer à l'avance les influx d’IDE. Les pays ayant une faible population sont-ils condamnés à ne pas recevoir d'IDE ? La région MENA et la région PECO se trouvent-t-elles  irréversiblement vouées à être à la traîne des autres régions en termes de performance de l'investissement - et de performance économique ? Une autre question à examiner dans ce contexte est de savoir quelle est l'influence du PNB sur le flux d’IDE. 

Les taux et indices de croissance ont été introduits sous forme non logarithmique dans tous les cas. Un des avantages de l'utilisation de la forme logarithmique linéaire est qu'elle permet d'exprimer les résultats en termes de pourcentage, dans lesquels une augmentation de 1 % d'une des variables indépendantes conduit à un certain changement de pourcentage de la variable dépendante. Mais l’utilisation de ces mêmes formes logarithmiques entraîne une perte dans les observations, parce que les valeurs négatives ne peuvent être exprimées sous cette forme. 

Dans cette section et avant de présenter les variables et les estimations, nous commençons par présenter les principaux indicateurs liés au risque composé (risque politique, risque financier et risque économique) pour les pays des deux zones MENA et PECO. Pour ce faire, nous nous sommes référés aux données relatives aux risque-pays publiées par le groupe PRS dans ICRG
.

III-2- Caractéristiques des PECO et MENA : Analyse en

termeS de risque

Le risque d’un pays est mesuré à travers son niveau de risque composé, calculé selon un score faisant appel à 22 indicateurs : 12 indicateurs de risque politique, 5 indicateurs de risque financier et 5 indicateurs de risque économique. 

Sont publiés dans l’ICRG, depuis les années 80, pour 140 pays, des scores mensuels et annuels. Ces scores sont ensuite utilisés pour classer, par niveau de risque, ces 140 pays. 

Il s’ensuit une relation inversement proportionnelle entre le niveau du risque et le score que peut totaliser un pays : Au fur et à mesure que le score est élevé, le risque est faible est inversement. Le risque net ou le plus élevé correspond à un score qui tend vers zéro point et le risque nul correspond à un score qui tend vers 100 points.

Le groupe PRS distingue ainsi, pour chaque période, 5 groupes de pays :

· Les pays à très faibles risques : Ceux dont le score est supérieur à 80 points.

· Les pays à faibles risques : Ceux dont le score est compris entre 70 et 80 points

· Les pays à risque modéré : Ceux dont le score est compris entre 60 et 70 points

· Les pays à risque élevé : Ceux dont le score est compris entre 50 et 60 points

· Les pays à risque très élevé : Ceux dont le score est inférieur à 50 points.

En se référant à cette base de données, nous avons pu dénombrer, en 1999,  pour 19 pays de la zone MENA et 18 pays de la zone PECO simultanément 10 et 8 pays à faible risque  et 2 et 3 pays à risque élevé. 

Nous avons aussi pu constater (Tableau n° III) qu’il existe une similitude entre les deux groupes de pays, néanmoins la région MENA relativement au PECO dispose seulement de 50% des pays à très faible risque. Si le niveau très élevé de risque est partagé par les deux régions, les PECO disposent de 3/5 des pays à risque élevé de l’ensemble des pays des deux régions confondues. 

Les Pays de l’UMA se trouvent à des niveaux de risques différents allant du faible risque pour la Tunisie et le Maroc au risque élevé pour l’Algérie.

Tableau n° 3

Nombre de pays par niveau de risque composé en 1999

	Régions
	Niveau du risque composé


	
	Très faible
	Faible
	Modéré
	élevé
	Très élevé

	MENA (19 pays)
	1
	10
	4
	2
	2

	UMA
	0
	2
	1
	1
	0

	Scores  et rangs par pays
	Algérie
	--
	--
	--
	56.5 (118)
	--

	
	Lybie
	--
	--
	64.3 (88)
	--
	--

	
	Maroc
	--
	72.5 (55)
	--
	--
	--

	
	Tunisie
	--
	72.5 (55)
	--
	--
	--

	PECO (18 pays)
	2
	8
	3
	3
	2


Source : Nos calculs d’après ICRG 
Par ailleurs, l’étude du mouvement des pays des deux zones entre 1998 et 1999 ou l’étude de leurs évolutions dans la hiérarchie montre que les pays de la zone PECO ont tendance à améliorer leurs positions dans le classement mondial plus rapidement que ceux de la zone MENA (Graphique N° III), autrement dit, est-ce que cela signifie que les réformes réussissent au PECO alors qu’elles échouent dans la zone MENA ? ou est-ce que c’est la volonté des autorités de la région MENA à poursuivre ou non des réformes jusqu’au bout qui est à l’origine de cette absence de la course ? où encore est-ce que cette situation trouve ses fondements dans l’acquisition par les habitants de la zone MENA de valeurs historique, religieuse et culturelle qu’ils jugent sûres et irréversibles.

Graphique n° II

Comparaison de la dispersion du risque composé entre 1998 et 1999 pour les PECO et MENA

	MENA
	PECO
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Source : d’après les statistiques de l’ICRG 

A titre d’exemple, entre 1998 et 1999, ¾ des pays de la zone PECO ont amélioré leurs classements contre 1/3 des pays de la zone MENA dont un seul pays du Maghreb, à savoir le Maroc (Tableau n° IV). Les ¾ des pays de l’UMA ont rétrogradé dans le classement mondial entre 1998 et 1999. La Tunisie qui avait le meilleur classement parmi les pays de l’UMA (50ème en 1998) s’est déclassée pour se trouver dans la même position que le Maroc qui a pu progresser dans ce classement en occupant en 1999 la 55ème position alors qu’il était à la 66ème. 

Tableau n° 4

Nombre de pays ayant amélioré Leurs classements entre                 1998 et 1999

	Régions
	Nombre et rang de Pays

	MENA (19 pays)
	6 pays

	Rang
	Algérie
	103ème en 1998
	118ème en 1999

	
	Lybie
	85 ème en 1998
	88 ème en 1999

	
	Maroc
	66 ème en 1998
	55 ème en 1999

	
	Tunisie
	50 ème en 1998
	55 ème en 1999

	PECO (18 pays)
	12 pays


Source : Nos calculs d’après ICRG
Le risque composé noté dans ce qui suivra par "RC", qui permet le classement des 140 pays selon leurs niveaux de risque, est en fait la moyenne de risques d’origine politique (RP), financière (RF) et économique (RE). Il est calculé selon la formule suivante :
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Une analyse plus fine montre que les scores détaillés par composante (politique, financière et économique) sont proches pour les deux zones, néanmoins  si le risque politique, financier et/ ou économique, est généralement concentré au niveau d’un ou deux pays pour la zone MENA ; il est  réparti sur plusieurs pays pour la zone PECO. Autrement dit, les PECO présentent des risques spécifiques alors que ceux de la zone MENA sont concentrés. Le tableau n° V nous confirme ce constat : Pour la zone MENA, le Soudan est le pays à risque composé le plus élevé ; c’est lui qui dispose des risques politiques et financiers les plus élevé Pour contre, pour la zone PECO, bel et bien que la fédération de la Russie est le pays à risque composé le plus élevé, se sont la Turquie, la Serbie Monténégro  et la Roumanie qui disposent simultanément des risques politique, financier et économique les plus élevés.

Tableau n° 5

Quelques indicateurs statistiques

	Indicateurs statistiques en 1999
	MENA
	UMA
	PECO

	Nombre de pays
	19
	TUN
	ALG
	MAR
	LYB
	18

	Minimum
	RC
	43.3 (Soudan)
	
	
	
	
	49.0 (Fédération Russie)

	
	RP
	35 (Soudan)
	
	
	
	
	48 (Turquie)

	
	RF
	22.5 (Soudan)
	
	
	
	
	13.5 (Serbie/ Monténégro)

	
	RE
	24 (Liban)
	
	
	
	
	19 (Romania)

	Maximum
	RC
	80.5 (Malta)
	
	
	
	
	82.0 (Pologne)

	
	RP
	88.0 (Malta)
	
	
	
	
	87.0 (Hongrie)

	
	RF
	45.0(Kuwait)
	
	
	
	
	43.0 (Slovanie)

	
	RE
	43.5(Kuwait)
	
	
	
	
	43.0 (Lituanie)

	Moyenne
	RC
	61.5
	72.5
	56.5
	72.5
	64.3
	65.5

	
	RP
	61.5
	73.0
	40
	71.0
	53.0
	67.5

	
	RF
	33.5
	35.5
	39.0
	38.5
	42.5
	28

	
	RE
	33.5
	36.5
	34.0
	35.5
	33.0
	31


Source : Nos calculs d’après ICRG

En moyenne, les pays de la zone MENA sont stables financièrement, néanmoins ils souffrent mais moins que les pays de la zone PECO de la faiblesse des moyens de paiement internationaux (Tableau n° VI).

Tableau n° 6

Quelques propriétés statistiques des risques financier et économique en 1999

	
	MENA
	UMA

(Risque effectif)
	PECO

	Variables
	Score max. (Points)
	Moyenne
	Médiane
	Maximum
	Minimum
	Tunisie
	Algérie
	Maroc
	Lybie
	Moyenne
	Médiane
	Maximum
	Minimum

	Risque Financier
	Dette Extérieure en  % PIB
	10 
	6.5
	6.5
	10.0
	0.5
	5.5
	4.5
	6.5
	8.5
	6.8
	7.0
	9.5
	3.5

	
	Service de la dette en % des X 
	10 
	8.2
	8.5
	10.0
	2.5
	8.0
	6.5
	7.0
	9.5
	7.1
	8.0
	9.5
	1.5

	
	Compte courant en % X
	15 
	10.7
	11.5
	14.5
	0.0
	11.0
	14.5
	12.0
	10.5
	10.1
	11.0
	12.5
	2.5

	
	Liquidités internationales 
	5 
	2.1
	2.0
	4.5
	0.0
	1.0
	3.5
	3.0
	4.0
	1.4
	1.5
	3.0
	0.0

	
	Variation du tx de change en %
	10 
	9.7
	10.0
	10.0
	8.0
	10.0
	10
	10.0
	10.0
	7.02
	9.5
	10.0
	0.0

	Risque économique
	PNB par tête
	5 
	2.4
	2.5
	5.0
	0.0
	1.5
	1.0
	0.5
	3.0
	1.4
	1.5
	3.0
	0.0

	
	Taux de croissance réel du PIB
	10 
	8.0
	8.5 
	10
	4.0
	9.0
	4.0
	9.0
	6.0
	8.1
	9.5
	10.0
	0.0

	
	Taux d’inflation annuel
	10 
	8.1
	9.0
	10.0
	3.0
	9.5
	7.5
	9.0
	8.0
	5.8
	6.7
	9.0
	1.5

	
	Solde budgétaire en % du PIB
	10 
	6.1
	6.0
	10.0
	2.5
	6.0
	8.0
	6.0
	6.0
	5.8
	5.7
	9.0
	2.0

	
	Compte courant en % du PIB
	15 
	10.1
	10.5
	15.0
	0.0
	10.5
	13.5
	11.0
	10.0
	9.5
	9.7
	15.0
	4.0


Source : Nos calculs d’après ICRG
III-3- La variable ENDOGENE IDE 

La variable dépendante IDE est mesurée par les flux  nets d’IDE exprimés en pourcentage du produit national brut. L’IDE est défini à son tour comme étant le flux net d'un "investissement fait pour acquérir un intérêt durable dans la direction (10% ou plus des actions donnant droit de vote) "dans une entreprise qui fonctionne dans un pays autre que celui de l'investisseur (défini selon son lieu de résidence), l'intention de l'investisseur étant d'avoir son mot dans la gestion de l'entreprise. C'est la somme du capital social, du ré-investissement des gains, d'autres capitaux à long terme et à court terme tels que l'indique la balance des paiements".

Si la production internationale a sensiblement augmenté au cours des dernières décennies, cette augmentation n’a pas concerné tous les pays également. Les IDE sont concentrés dans un petit nombre de pays : En 1999, 10 pays ont reçu à eux seuls 74 % du total de ces investissements : s’agissant des pays en développement, 10 pays seulement ont reçu 80 % du total des flux. Pour ces pays, le problème consiste à attirer non seulement davantage d’investissements, mais également des investissements de meilleure qualité c’est-à-dire des investissements étroitement liés à l’économie intérieure, axés sur les exportations, s’accompagnant d’apports de technologies de pointe, favorisant l’acquisition de compétences ou ayant de retombées  positives.  

Figure n° IV : Flux d’IDE dans les pays des zones MENA et PECO  en 1999 (En % PNB)
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Source : UNCTAD, WIR, 2001

Les pays des zones MENA et PECO sont des receveurs nets d’IDE. Exprimé en % du PNB en 1999, on assiste à une diversité entre ces pays. Pour les PECO, c’est l’Estonie et la Hongrie qui disposent de la part des IDE les plus élevés alors que pour la zone MENA, c’est Malta et Bahrayn (Figure n° IV).

Pour les pays de l’UMA, la Tunisie et le Maroc reçoivent l’équivalent de 0.55% et 0.17 % de leurs PNB sous forme d’IDE en 1999 ; par contre, la Libye en offre 0.07%.

III-4- Les variables EXOGENES
* En appliquant le concept d'adaptation gouvernementale, qui reflète le capital politique, au pouvoir législatif un degré élevé d'adaptation du gouvernement signifie que les prises de décisions et les procédures d'adoption des lois par le pouvoir législatif sont transparentes, efficaces et raisonnablement démocratiques, ce qui signifie que les groupes de la société qui devront soutenir et appliquer ces politiques participent au processus de prise de décision du gouvernement, ce qui facilitera l'application de ces politiques. En appliquant le concept au pouvoir exécutif, une adaptation gouvernementale élevée signifie que les politiques sont appliquées de façon transparente, efficace et suivie pour garantir que tous les citoyens seront également traités dans le cadre de la loi. Lorsque le concept est appliqué au pouvoir judiciaire, l'adaptation élevée du gouvernement signifie que ce pouvoir est transparent, fiable, indépendant et équitable, ce qui garantit un degré d'adaptation élevé des pouvoirs législatif et exécutif. 

On peut s'attendre à ce qu'un degré d'adaptation élevé du gouvernement augmente l'IDE en diminuant l'instabilité et par suite l'élément risque de l'investissement. Le concept explicatif de l'adaptation gouvernementale est mesuré par les variables suivantes
 : 

1- Cor, Drt, Sta, Ten : Variables risques politiques indiquant l'impartialité et la transparence juridiques et administratives : Comme l'expriment les auteurs du Guide International de Risque - Pays (ICRG), "un pays avec une tradition établie de respect de la loi possède des institutions politiques saines, un système judiciaire solide, et des dispositions pour garantir une transmission ordonnée du pouvoir. L'indicateur reflète la mesure dans laquelle les citoyens d'un pays acceptent le fait que les institutions établies promulguent et appliquent les lois et règlent les litiges... au lieu d'avoir recours à la force physique ou à des moyens illégaux pour régler les réclamations. Dans les pays où les traditions de respect de la loi sont peu développées, les gouvernements peuvent être moins enclins à accepter les obligations du régime précédent". 

Le Service des risques politiques responsable de la publication de l’ICRG distingue 12 facteurs institutionnels pour la mesure du niveau du risque politique
, il s’agit de :

· La stabilité gouvernementale (noté A dans le tableau n° VI).

· La résiliation des contrats par les gouvernements (B).

· Le risque d'expropriation (C).

· Les conflits internes (D).

· Les conflits externes (E).

· La corruption au sein du gouvernement (F).

· La présence militaire (G).

· Les tensions religieuses (H).

· La tradition de respect de la loi et l'Etat de droit (I).

· Les tensions ethniques (J).

· Le niveau de la démocratie (K).

· La qualité de la fonction publique (L).

La situation politique des pays de l’UMA par rapport à celle des zones MENA et PECO montre que les premiers (les pays de l’UMA) soufrent à des degrés divers d’un risque de conflits, néanmoins ce risque demeure proche de la moyenne des pays de la zone MENA qui demeure lui-même plus élevé que celui des PECO. Le tableau n° VII nous illustre cette situation. 

Tableau  n° 7

Quelques propriétés statistiques du Risque Politique

(Les chiffres entre parenthèse indiquent le score maximum attribué par le groupe PRS)

	Region
	
	A
(12)
	B (12)
	C
(12)
	D
(12)
	E
(12)
	F
(6)
	G (6)
	H
(6)
	I
(6)
	J
(6)
	K
(6)
	L  (4)

	MENA
	Moyenne
	10.5
	5.6
	7.1
	8.9
	9.2
	2.6
	3.4
	3.1
	4.3
	4.4
	2.0
	1.8

	
	Médiane
	11.0
	6.0
	7.0
	10.0
	10.0
	3.0
	4.0
	3.5
	5.0
	5.0
	1.5
	2.0

	
	Maximum
	11.0
	9.0
	10.0
	12.0
	11.0
	4.0
	6.0
	5.0
	6.0
	6.0
	6.0
	3.0

	
	Minimum
	9.0
	2.0
	4.0
	2.0
	3.0
	1.0
	0.0
	0.0
	2.0
	0.0
	0.0
	0.0

	UMA (Risque effectif)
	TUNISIE
	11
	6
	10
	10
	11
	3
	4
	5
	5
	5
	1
	2

	
	ALGERIE
	9
	4
	6
	2
	9
	2
	0
	0
	2
	2
	2
	2

	
	MAROC
	11
	4
	9
	10
	10
	3
	4
	4
	6
	5
	3
	2

	
	LYBIE
	10
	4
	5
	6
	7
	4
	3
	4
	4
	4
	1
	1

	PECO
	Moyenne
	10.0
	3.6
	7.3
	9.4
	9.8
	3.2
	4.5
	5.1
	4.3
	4.3
	4.4
	2.0

	
	Médiane
	10.0
	3.0
	8.0
	10.0
	10.0
	3.0
	5.0
	5.0
	4.0
	5.0
	5.0
	2.0

	
	Maximum
	11.0
	7.0
	11.0
	12.0
	12.0
	5.0
	6.0
	6.0
	6.0
	6.0
	6.0
	4.0

	
	Minimum
	8.0
	2.0
	2.0
	1.0
	4.0
	1.0
	1.0
	3.0
	3.0
	1.0
	2.0
	1.0


Source : Nos calculs d’après ICRG

Ce tableau n°7 montre que :

· Les conditions socio-économiques ou la résiliation des contrats (B) dans la zone MENA sont meilleures que celles des PECO. 

· Le risque lié à la corruption (F), à la gouvernance militaire (G) et aux tensions religieuses (H) sont plus élevé dans la zone MENA que celle des PECO.

· Bien que la qualité de l’administration publique (L) soit apparente dans les deux zones, les PECO ont des régimes plus démocratiques (K) que ceux de la zone MENA.

Certaines variables indiquant l'adaptation des gouvernements, en particulier l'adaptation juridique était choisie parce qu'elle a un intérêt très particulier aux yeux des investisseurs. 

 Parmi les douze variables relatives aux risques politiques, celles qui auront la corrélation la plus élevée avec l'IDE sont celles qui auront l'impact le plus direct sur les opérations de cet investissement, à savoir la corruption et l'Etat de droit. La corruption est liée à la qualité de la fonction publique et elle est plus immédiatement ressentie par l'investisseur étranger que l'Etat de droit, et dans de nombreux cas dès son arrivée à l'aéroport. Par contre, l'Etat de droit implique que la probabilité de résiliation des contrats ou d'expropriation par le gouvernement est particulièrement basse et que les droits de l'investisseur seront vigoureusement protégés par le système judiciaire. 

La corruption est souvent considérée comme étant "une menace à l'investissement étranger pour plusieurs raisons: elle déforme l'environnement économique et financier, elle réduit l'efficacité du gouvernement et des entreprises en permettant à des gens d'accéder à des positions de force en utilisant le patronage plutôt que le mérite, et, dernier élément mais non des moindres, elle introduit un élément d'instabilité interne dans le processus politique. Les prêteurs et investisseurs étrangers peuvent avoir des difficultés à faire efficacement des affaires dans des pays où la corruption financière est étendue, et prend la forme de demandes de paiements spéciaux et de pots-de-vin liés avec les licences d'importation et d'exportation, les contrôles des changes, l'estimation des taxes, la protection de la police ou les prêts... La corruption sous la forme d'un patronage excessif, du népotisme, de l'attribution des postes et de "faveurs contre faveurs" entrave la concurrence basée sur le mérite sur les marchés libres. Ceci produit le "mécontentement populaire", les marchés parallèles et crée des risques pour les entreprises privées"
.

**/ Un degré élevé d'adaptation du marché signifie que le marché local et le marché international des biens, services et du capital sont bien développés et liés l'un à l'autre. Lorsque les marchés fonctionnent bien, l'influx d'IDE devrait augmenter. 

Le concept explicatif de l'adaptation du marché sera mesuré par les variables suivantes : 

1- Le PNB par tête comme indicateur du développement économique : Le produit national brut (PNB) par tête est un indicateur du développement économique ainsi que de l'efficience et de la productivité de l'économie. On s'attend à ce que la corrélation du PNB par personne avec l'IDE soit positive et le coefficient aura donc le signe plus. 

Le PNB est mesuré selon les prix du marché en dollar américain. Les chiffres du PNB exprimés initialement en monnaie locale sont convertis en dollar Américain en utilisant les taux de change officiels d'une seule année.

2- La population totale comme indicateur de la dimension du marché : Le total de la population est un indicateur de la dimension du marché, et comme la population change lentement avec le temps elle est considérée comme une variable immuable. Selon les théories de l'IDE, la dimension du marché est un sujet de préoccupation pour les investisseurs directs étrangers parce que les grands marchés ont une offre d'intrants et une demande de produits accrue et permettent les économies d'échelle
. On prévoit que la corrélation entre la dimension du marché et l'IDE sera positif et le coefficient aura donc le signe plus. 

3- La population urbaine comme indicateur de l'urbanisation : La capacité des institutions d'appuyer la population d'un pays peut être mesurée en utilisant des variables de population qui sont plus spécifiques que la population totale. La population urbaine en pourcentage de la population totale reflète le degré d'urbanisation, les institutions urbaines et les effets de l'agglomération. 

Comme l'IDE se concentre souvent dans les zones urbaines, on prévoit qu'aux yeux des investisseurs étrangers, les effets positifs de l'agglomération (accès aux institutions politiques et financières, une meilleure infrastructure, un réservoir de main-d’œuvre plus large et plus varié, des citoyens plus exposés aux influences étrangères) seront plus forts que les effets négatifs (la congestion et la pollution) ce qui se traduira par une corrélation positive entre le degré d’urbanisation et l'IDE et le coefficient de corrélation aura le signe plus. 

Il convient de noter que l'urbanisation et la densité de la population rurale sont étroitement liées au capital humain et à l'éducation. En fait, ces deux variables pourraient aussi être regroupées dans le sous-concept de l'adaptation en matière d'éducation. La raison en est que les citadins sont plus exposés aux influences internationales et ont un meilleur accès aux institutions, en particulier à l'éducation. La densité de la population rurale peut aussi avoir une corrélation positive avec le développement de l'infrastructure, bien qu'à un degré moindre qu'avec l'urbanisation. Ceci reflète un plus grand nombre de liens dans les zones à plus forte densité de population. Aussi, s'attend-on à ce que l'urbanisation et la densité de la population rurale ait une corrélation positive avec les influx d'IDE. De plus, les deux variables peuvent aussi servir de variables de substitution au capital humain. 

4- La densité de population des zones rurales comme indicateur de l'infrastructure : Etant donné que les zones de population rurale éparse risquent de souffrir de graves défauts d'infrastructure et d'une population active peu nombreuse, une densité de population rurale élevée devrait encourager l'IDE. Les zones rurales fortement peuplées devraient accroître les liens entre les zones rurales et urbaines et encourager leur intégration. Aussi, s'attend-on à ce que le coefficient ait le signe plus. 

5- Le commerce extérieur comme indicateur du volume du commerce : Un volume de commerce élevé indique que de nombreux biens sont importés et exportés
. Ces biens peuvent prendre la forme d'intrants et de produits liés à l'exécution de projets d’IDE. Un volume de commerce élevé revêt une importance particulière pour l'IDE orienté vers l'exportation. Alors que l'IDE pour la substitution des importations profite de barrières commerciales érigées contre des produits de concurrence importés, il bénéficie de faibles barrières commerciales contre les intrants importés. On s'attend donc à ce que le coefficient ait le signe plus. 

6- Les recettes fiscales comme indicateur du niveau de taxation du secteur privé : Un niveau de taxation élevé pèse sur les opérations du secteur privé. De plus, en l'absence de fonds et de capacité administrative, les pays en développement ont tendance à s'appuyer fortement sur les taxes commerciales au lieu de taxes sur le revenu ou sur la valeur ajoutée dans la production locale, parce que les taxes commerciales peuvent être perçues directement au port d'entrée ou de sortie. Ainsi, dans les pays en voie de développement, des recettes fiscales élevées signifient des taxes commerciales élevées, qui affectent particulièrement les investisseurs étrangers directs lesquels dépendent des importations et des exportations. Même lorsque les importations liées à l'IDE sont hors-taxes, une taxation élevée se traduit par des tensions administratives et financières plus élevées sur les opérations IDE. Aussi, prévoit-on que le coefficient aura le signe moins. 

7- Le crédit local fourni par le secteur bancaire comme indicateur de l'existence du crédit et de l'intermédiation : 

Fournir du crédit est une des fonctions les plus importantes de l'intermédiation financière. Un système financier qui fournit du crédit devrait avoir une influence positive sur l'équation IDE, parce qu'une augmentation du capital disponible stimule l'activité économique et les affaires. Aussi s'attend-on à ce que le coefficient ait le signe plus. 

***/ Un degré élevé d'adaptation pour l'éducation signifie que la main-d’œuvre d'un pays est compétitive sur le plan international quant à l'éducation et la productivité. On s'attend donc à ce qu'un degré d'adaptation élevé en éducation augmente les influx d'IDE. 

Le concept explicatif de l'adaptation en matière d'éducation est mesuré par les variables suivantes : 

1- L’inscription à l'école primaire comme indicateur de l'instruction de base : La présence d'une main-d’œuvre bien éduquée dans les secteurs privé et public facilite l’IDE. Parmi les variables d'éducation existantes, celles qui mesurent le niveau de l'instruction - telles que savoir lire et compter - ont plus de valeur que de simples mesures de la fréquentation scolaire. L'inscription à l'école primaire n'est pas un indicateur suffisant de l'éducation parce qu'elle n'indique pas si les élèves vont réellement à l'école, ou s'ils savent lire et compter ou s'ils ont acquis d'autres qualités professionnelles recherchées par les investisseurs privés. Cependant, les données sur l'instruction sont encore moins fiables et plus rares que les données sur les inscriptions. Par conséquent, l'existence des données limite les choix pour cette régression, et pour l'analyse, on a utilisé la variable inscription à l'école primaire.

2- Le nombre de lignes téléphoniques par 1000 habitants comme indicateur du niveau de la télécommunication : La télécommunication semble être un élément déterminant important de l’IDE et on peut lui substituer le nombre de lignes téléphoniques par mille habitants. Les téléphones sont le premier moyen de communication et le moyen le plus vital que les investisseurs potentiels recherchent lorsqu'ils prospectent pour un site futur d'IDE. On nous a décrit, lors de nos enquêtes
, de nombreux cas dans lesquels des investisseurs potentiels avaient quitté un pays sans finaliser de projet IDE quel qu'il soit. Les investisseurs potentiels étaient exaspérés après avoir tenté en vain de communiquer par téléphone. Souvent les investisseurs avaient essayé pendant plusieurs jours de contacter des fonctionnaires ou des partenaires d'affaires potentiels pour n'entendre que le signal "occupé", ne pas obtenir de réponse, et si finalement quelqu'un avait répondu à l'appel, de réaliser que l'interlocuteur était incapable de prendre un message parce qu'il ne connaissait pas le langage officiel ou encore était illettré
. 

Dans ce contexte, on doit examiner non seulement la présence d'une infrastructure technique de communication mais aussi celle de la communication humaine et surtout les facteurs liés à l'instruction, tels que lire et écrire, parler couramment le langage officiel et pouvoir comprendre différents accents. 

****/ Une adaptation socioculturelle élevée signifie qu'un pays est souple et ouvert à l'IDE et aux tendances du marché international. Cela ne signifie pas qu'il adopte les valeurs étrangères, mais qu'il s'adapte aux développements et aux pratiques d'affaires du marché global. La variable de l'adaptation socioculturelle ne porte pas de jugement de valeur sur le milieu socioculturel d'un pays, mais plutôt il capte les attitudes et comportements locaux qui affecteraient l'entrée de l'IDE. 

On prévoit qu'un degré d'adaptation socioculturelle élevé à l'IDE augmentera l'influx de l'IDE. Pour réduire la subjectivité des mesures socioculturelles au minimum, le concept explicatif de l'adaptation socioculturelle sera mesuré par des variables fictives du niveau de revenu.

La variable fictive du revenu est attribuée aux différents pays - conformément à la classification de la Banque mondiale - selon les 5 niveaux de revenu
 : Pays à revenu faible, pays à revenu intermédiaire : tranche inférieure et tranche supérieure, pays à revenu élevé de l’OCDE et pays à revenu élevé autre que l’OCDE. 

La répartition des pays des deux zones par tranche de revenu figure dans le tableau suivant : 

Tableau n° 8

Répartition des pays des zones MENA et PECO par niveau de revenu
 (Situation en 1999)
	Niveau de revenu et régions
	MENA
	PECO

	Faible revenu
	SUD,YEM
	UKR

	Revenu moyen
	Tranche inférieure
	DZA,EGY,IRN,JOR,MAR,SYR,TUN, TUR
	ALB,BLR,BGR,LVA,LTU, ROM,RUS,BOS,MLD

	
	Tranche supérieure
	LBN,LBY,MLT,OMN, SAU
	HRV,CZE,EST,POL,SVK, ARM,HUN

	Revenu élevé
	BHR,KWT,QAT,ARE
	SVN


Source : Base de données de la Banque mondiale, 2001

III-5- Résultats des estimations 

Les données disponibles par pays sont une combinaison d’informations en coupe et sur plusieurs années. Une équation des déterminants de l’IDE fondée sur un tel ensemble de données peut-être estimée par la méthode des moindres carrées ordinaires (MCO), qui suppose que tous les paramètres sont identiques pour tous les pays. Toutefois, cette technique peut-être biaisée si l’hétérogénéité inhérente des pays est négligée. Les tests appropriés montrent habituellement que les modèles à effets fixes ou aléatoires fournissent un meilleur ajustement. Ces modèles prennent explicitement en considération les différences entre les pays. Alors que le modèle à effets aléatoires devrait être préféré pour des raisons méthodologiques, son utilisation dans le cas de l’estimation des déterminants de l’IDE est rejeté : D’après le test d’Hausman, le modèle à effet fixe semble être le plus approprié pour l’étude des déterminants des IDE. 

Le modèle statique à estimer correspond à la forme présentée dans l’équation suivante : 
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 pour le résidu (hypothèse usuelle)

Nous avons commencé par tester l’hypothèse d’une constante commune à tout les pays des deux groupes (MENA et PECO). L’application du test d’homogénéité globale ou de spécification nous amène à accepter l’hypothèse d’homogénéité du panel
.Les deux régions sont donc composée de pays ayant des structures similaires. Nous avons commencer dans une premier temps par  estimer, sur un panel homogène et cylindré, une équation de la forme :
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Les composantes principales des 14 indicateurs reflétant les 4 composants de l’adaptation institutionnelle sont extraites pour chaque groupe moyennant l’analyse en composante principale (ACP).Les 4 indicateurs composés sont ainsi construit comme la somme pondérée d’une ou deux composantes principales . Nous avons retenu  les composantes dont la valeur propre est supérieure à 1 (Voir ACP en annexe 4). La pondération attribuée à chaque composant correspond à sa contribution relative dans l’explication de la variance de l’indicateur en question (calculé à partir de R2 cumulée). 

L’existence de relation de long terme suppose que les variables de l’équation (1) sont co-intégrées. L’annexe 5 présente les résultats du test de Dickey Fuller augmenté (ADF) ; les valeurs critiques de I.P.Shin laissent montrer, pour les deux régions, que les séries sont généralement stationnaires au niveau 1% (5% pour le cas du capital humain et le capital socioculturel).  Ces résultats nous permettent ainsi d’utiliser les méthodes usuelles d’estimation qui nous permettent d’avoir les résultats suivant.

Variables

      MENA


PECO

POL


0.33 (3.21)

    0.21 (2.52)

MAR

0.02 (1.84)

    0.07 (3.18)

HUM

0.03 (1.09)**

    0.01 (1.79)*

SOC


0.00 (1.89)

    0.01 (1.58)**

Test Fisher 

   16.19


       21.31

Test Hausman          
   34.07

    
       30.21

Note : (*) significatif à 10% , (**) Non significatif

Les résultats d’estimation de l’équation (1) montrent que la capital politique est important et significatif pour les deux régions; Le capital Humain pour la MENA est non significatif tout comme l’est le capital socioculturel pour le PECO.  

En dépassant l’analyse en terme de composantes principales autrement dit , l’analyse en terme d’indicateurs d’adaptation et en vue de voir de près les déterminants de l’IDE, nous avons, dans un deuxième temps, estimés une équation , à k variables exogènes, de la forme :
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L’équation (2) intègre l’ensemble des variables décrit dans le tableau n°1. Les résultats d’estimations figurent dans le tableau n° 9 avec entre parenthèse les t-Student.

Tableau n° 9

Résultats des régressions
 sur données individuelles

	Région
	MENA
	PECO

	Spécification 
	Effet fixe
	Effet fixe

	Capital Politique
	
	

	 
	Cor

Drt

Sta

Ten
	0,411 (2,91)

0,331 (3,50)

0,242 (3,05)

0,019 (3,60)
	0,300 (1,99)

0,201 (2,15)

0,102 (2,55)

0,001 (2,67)

	Capital Marché
	
	

	
	PNB

Pop

Urb

Den

Com

Fis

Crd
	-0,008 (-2,5)

0,000 (1,82)

0,009 (3,29)

0,001 (1,01)

0,009 (3,15)

-0,072 (-3,21)

0,010 (2,9)
	-0,003 (-1,95)

0,001 (1,91)

0,020 (2,14)

0,000 (1,51)

0,020 (2,65)

-0,042 (-2,62)

0,009 (1,89)

	Capital Humain
	
	

	
	Ins

Tel
	0,001 (0,187)

0,031 (0,461)
	0,000 (0,387)

0,099 (1,49)

	Capital Socioculturel
	
	

	
	Rev
	0.001 (1.90)
	0.001 (1.61)

	Test Hausman

p-value
	27.56

0.08
	26.87

0.07

	Statistique F 

F tabulée (5%)
	17.12

1.39
	23.19

1.39


L’analyse de ces résultats montre que :

· Toutes les variables ont les signes attendus sauf celle relative au PNB par personne qui est significativement négatif, ce qui veut dire que l'IDE est en corrélation négative avec le PNB. Cette observation montre que l'IDE a lieu même dans des pays à très bas revenu. 

· La plupart des variables ont des coefficients significatifs et leurs signes peuvent être expliqués par les théories développées dans la première section.

· Comme on pouvait le prévoir, les trois variables indiquant l'état de droit, un bas niveau de corruption et la stabilité gouvernementale ont la corrélation positive la plus élevée et la plus forte avec l'IDE. Par rapport aux autres variables du modèle d'adaptation à l'IDE, ces variables ont des coefficients élevés. Ces coefficients sont plus élevés pour la région MENA que ceux de la région PECO. 

· La variable population totale a un signe positif indiquant une corrélation positive très faible entre la taille totale de la population et l'IDE, ce qui signifie qu'un grand marché n'a qu'une influence légèrement positive sur les influx d'IDE. Ce résultat réfute le fait que la dimension du marché aurait un impact sur l'IDE comme le supposent certaines théories, mais il n'annule pas l'importance de la dimension du marché pour un IDE orienté vers le marché du pays hôte ou de la région
.

· La population urbaine  est positive et significative indiquant que l'IDE a tendance à se concentrer dans les grandes villes (généralement la capitale d'un pays), en particulier dans les pays avec une mauvaise infrastructure. Une telle concentration est nécessaire pour garantir le contact avec les fonctionnaires de l’administration. De plus, un degré élevé d'urbanisation signifie que de nombreuses villes et cités d'un pays s'agrandissent pour devenir des centres de développement institutionnel et économique.

· On s'attend à ce que la densité de la population rurale, qui indique le développement de l'infrastructure rurale, soit donc positive. Les résultats économétriques indiquent que la densité de la population rurale est effectivement en corrélation positive avec l’IDE mais non significative.

·  Les investisseurs étrangers préfèrent le libre-échange aux barrières commerciales, ce qui reflète leur désir d'importer les intrants et d'exporter les produits de façon rapide et efficace (la variable décrivant le commerce).

·  Comme on pouvait le prévoir, des recettes fiscales élevées, qui, dans les pays en développement, reflètent d'habitude des taxes commerciales élevées ont une corrélation fortement négative avec les influx d'IDE. L'impact vigoureux et négatif des taxes élevées sur l'IDE peut s'expliquer par le fait que les taxes, quelles que soient leurs formes pèsent sur les affaires.

· L'octroi du crédit est en corrélation positive avec l'IDE. Cette observation confirme les résultats d'entretiens avec les investisseurs étrangers qui trouvent souvent que le crédit et les systèmes bancaires des pays hôtes sont inadéquats et ont donc tendance à se fier au crédit obtenu dans leur pays d'origine. Quoi qu'il en soit, comme certaines firmes ne peuvent obtenir de crédit dans leur pays d'origine pour les opérations d'IDE, l'octroi du crédit dans le pays hôte peut être considéré comme faisant progresser l'IDE.

· Le nombre d'inscriptions à l'école primaire est une variable particulièrement peu satisfaisante si on la compare aux variables qui mesurent le degré d'instruction. Bien que le coefficient soit positif, comme on l'avait prévu, il n'est pas significatif.  Comme on l'a expliqué dans la définition des variables, l'urbanisation et la densité de la population rurale sont liées au capital humain et à l'adaptation en matière d'éducation. Prendre ces deux variables comme éléments de substitution pour l'éducation au sens large confirment l'hypothèse que l'éducation est en corrélation positive avec l’IDE.

· Le concept explicatif de l'adaptation socioculturelle a été mesuré par une variable fictive : la classe de revenu. Ce résultat signifie que la catégorisation ou l’appartenance à une classe de revenu d’un pays (Indicateur reflétant la culture ou la région) ne détermine pas à l'avance la quantité des influx d'IDE, mais plutôt que chaque gouvernement doit adopter et appliquer des politiques qui renforcent les institutions qui ont un lien positif avec l'IDE. 

Conclusion

L’IDE représente un enjeu majeur pour les PECO et la MENA, et en priorité pour ceux dont l’adhésion à l’union européenne devait être effective à court et moyen termes. 

Comme dans d’autres pays émergents, l’entrée des capitaux étrangers y est une condition nécessaire à un financement stable de la balance courante. De façon plus spécifique, l’IDE joue dans ces régions, et notamment dans les pays qui en ont principalement bénéficié jusqu’à présent, un rôle déterminant dans le processus de réforme structurelle, en termes de modernisation des économies, d’apprentissage du marché et de stimulation de la croissance.

Pour la région PECO, les positions ne sont pas figées et de nombreuses opportunités d’implantation vont apparaître d’ici la fin de la décennie, en raison de la poursuite du processus de privatisation et de son extension dans les secteurs des services  et de l’énergie.

Le potentiel économique des PECO, la croissance- tirée par l’investissement intérieur et les exportations- et d’adhésion à l’union européenne, ainsi que les rapides progrès de leurs économies militent pour un accroissement des parts de marché au détriment de ceux de la région MENA. 

D’un point de vue quantitatif, la région MENA devrait s’affirmer d’ici la fin de la décennie comme un grand pôle d’attraction des investissements internationaux, et ce, moyennant quelques réformes politique nécessaires pour assurer la crédibilité de leurs engagements. Ces réformes devraient être rapides et centrées autour des problèmes de la corruption, de la centralisation excessive, des conflits ethniques et de la séparation des pouvoirs. Ces problèmes, qui frappent la plupart des pays de la zone, sont considérés comme les cas systémiques d’échecs institutionnels. La décentralisation peut être considérée comme un instrument utile pour améliorer la gestion des affaires publiques, et ce, compte tenu de la centralisation excessive des gouvernements de la plupart des  pays de la région. Il convient de confier l’autorité à ceux qui disposent des informations et des incitations nécessaires et qui assumeront dans le même temps la responsabilité des conséquences (politiques et économiques) de leurs décisions. On peut envisager la mise en place d’incitations à l’honnêteté pour les fonctionnaires (des récompenses par exemple), de plans de carrière bien définis et de rotations périodiques de postes.
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ANNEXES
1- Définition des variables 

Le PNB par tête comme indicateur du développement économique : "Le PNB mesure la production totale de biens et services pour usage final qui a lieu dans les limites du territoire national d'un pays donné, quelle que soit la répartition de la demande pour les ressources nationales et étrangères. Le produit national brut au prix d'achat (prix du marché) est la somme de la valeur brute ajoutée par tous les producteurs résidents et non-résidents dans l'économie plus toutes les taxes et moins toutes les subventions non incluses dans la valeur des produits".

La population totale comme indicateur de la dimension du marché : "La population totale repose sur la définition de fait de la population, qui compte tous les habitants quel que soit leur statut juridique ou leur nationalité. Les réfugiés qui ne sont pas installés en permanence dans le pays d'accueil sont généralement considérés comme faisant partie de la population de leur pays d'origine". 

La population urbaine comme indicateur de l'urbanisation : "La population urbaine est la population des zones définies comme étant urbaine dans chaque pays, au milieu de l'année. Elle est  mesurée en pourcentage de la population totale". 

La densité de population des zones rurales comme indicateur de l'infrastructure: "La densité de population rurale est la population rurale divisée par la superficie des terres arables. La terre arable est définie comme étant la terre portant des cultures temporaires, des prairies temporaires fauchées ou servant de pâturage, et la terre en maraîchage commercial ou familial". 

Le commerce extérieur comme indicateur du volume du commerce : "Le commerce, mesurée en % du PNB, est la somme des exportations et des importations des biens et services". 

Les recettes fiscales comme indicateur du niveau de taxation du secteur privé : "Les recettes fiscales englobent les recettes obligatoires, unilatérales et non remboursables perçues par les gouvernements centraux pour des usages publics. Elles incluent l'intérêt perçu sur les arriérés et les pénalités perçues sur le non-paiement ou le paiement en retard de taxes et est net de remboursement et autres transactions correctives".

Le crédit local fourni par le secteur bancaire comme indicateur de l'existence du crédit et de l'intermédiation : "Le crédit local fourni par le secteur bancaire comprend tout le crédit aux divers secteurs sur une base brute, à l'exception du crédit au gouvernement central qui est net. Le secteur bancaire comprend les autorités bancaires et les banques de dépôts, ainsi que d'autres institutions bancaires qui ont des données disponibles (y-compris les institutions qui n'acceptent pas de dépôts transférables mais qui acceptent des obligations telles que l'épargne et les dépôts à terme). Comme exemples, d'autres institutions bancaires citons les institutions d'épargne et de prêts immobiliers et les associations d'accumulation et de prêt". 

L’inscription à l'école primaire comme indicateur de l'instruction de base : "Le taux d'inscription brut est le rapport du total des inscriptions, quel que soit l'âge, à la population du groupe d'âge qui correspond officiellement au niveau d'instruction indiqué. Les estimations sont basées sur la classification des niveaux d'instruction de l'UNESCO. Le niveau primaire, ou premier niveau fournit les éléments de base de l'instruction élémentaire ou de l'école primaire". 

Le nombre de ligne téléphonique par 1000 habitants comme indicateur du niveau de la télécommunication : "Les lignes téléphoniques sont les grandes lignes permettant la liaison  des équipements des clients au réseau téléphonique des centrales publiques. Les données sont présentées pour 1000 habitants pour tous les pays".

2- Le système de score PRS ou le système de Coplin-O’Leary

Si l’ICRG élabore, depuis 1980 et pour 140 pays, des risques aux niveaux politique, financier et économique, les services du Risque Politique PRS élaborent plutôt des scores relatifs à l’environnement des affaires concernant la stabilité du régime politique, Les agitations et troubles politique, les transferts financiers,  l’investissement direct  et  l’exportation. 

La stabilité des régimes politiques : Le groupe distingue entre les régimes au pouvoir pendant 18 mois et ceux  pendant 5 ans à partir de la date de publication de leur dernier rapport. Il distingue entre les régimes à un seul leader et partie unique, une seule parti politique, une coalition de partie ou alliance de groupe (militaire et civil).

Le risque d’agitation et de troubles politiques : Le groupe distingue les agitations et les troubles qui touchent les personnes ou leurs propriétés organisées ou non par des personnes ou groupe de personnes de l’intérieur ou d’une base étrangère, ainsi que de gouvernements étrangers (manifestations, délinquance, terrorisme, guérilla, guerre, crimes organisés, violence…). 

Le risque de court terme pouvant renforcer les agitations qui affectent l’environnement international des affaires peut être un risque faible, modéré, élevé ou très élevé.

Le transfert financier : Le risque de transfert financier concerne la non convertibilité de la monnaie locale en une monnaie étrangère ainsi que le transfert de devises  hors du pays. Le transfert peut être pour le paiement des exportations, le rapatriement des profits ou du capital ou toutes autres affaires. 

L’Investissement direct étranger : Le risque lié à l’IDE concerne toutes les formes d’investissement à l’étranger (filiales, joint-ventures….).

Les exportations : le risque supporté par les exportateurs concerne spécialement les risques relatifs aux conditions de marche, aux barrières aux importations et les difficultés de paiement.

Les scores des risques liés aux transferts financiers, à l’IDE et aux exportations sont basés sur les valeurs du risque lié aux facteurs utilisé par chaque forme d’affaire (Transfert, IDE ou exportation) conformément au tableau suivant :

	<=0.25      = A+
	1.51-1.75   = C+

	0.26-0.5    = A
	1.76-2.00   = C

	0.51-0.75  = A-
	2.01-1.25   = C-

	0.76-1.00  = B+
	2.26-2.50   = D+

	1.01-1.25  = B
	2.51-2.75   = D

	1.26-1.50  = -B
	>2.75         = D-


Le groupe distingue ainsi, selon le score, 4 catégories de pays : 

-Pays ‘A’

-Pays ‘B’

-Pays ‘C’

-Pays ‘D’

3- Le système de score de l’ICRG

Le système de score de l’ICRG distingue 3 catégories de risque : Politique, économique et financier. Le risque politique est pondéré sur 100 points, le risque économique et financier sur 50 points chacun. La somme des points des 3 types de risques est ensuite divisé par deux pour donner le risque composé. Le score composé varie entre 0 et 100 points permettant ainsi de distinguer entre les pays à risque très faible (score entre 80 et 100 points) et les pays à risque très élevé (score entre 0 et 49.5 points). 

Les trois types de risque sont décrits dans les tableaux suivants.

Tableau A

Système de score de L’ICRG pour l’évaluation du risque politique

	Séquence
	Composante
	Sous composante
	Score (Maximum)

	
	
	
	Sous composante
	Total

	A
	Stabilité gouvernementale
	Unité du gouvernement
	4
	12

	
	
	Les élections
	4
	

	
	
	La popularité
	4
	

	B
	Conditions socioéconomiques
	Le chômage
	4
	12

	
	
	La confiance des consommateurs
	4
	

	
	
	La pauvreté
	4
	

	C
	Profil des  investissements
	Violation des contrats
	4
	12

	
	
	Rapatriement des profits
	4
	

	
	
	Paiement dans les délais
	4
	

	D
	Conflits internes
	Guerre civile
	4
	12

	
	
	Violence politique/ terrorisme
	4
	

	
	
	Désordre
	4
	

	E
	Conflits externes
	Guerre
	4
	12

	
	
	Conflit ethnique
	4
	

	
	
	Pression étrangère
	4
	

	F
	Corruptions
	Corruptions
	6
	6

	G
	Le militaire
	Le militaire
	6
	6

	H
	La religion
	La religion
	6
	6

	I
	L’ordre public
	L’ordre public
	6
	6

	J
	Les tensions
	Les tensions
	6
	6

	K
	La démocratie
	La démocratie
	6
	6

	L
	la bureaucratie
	la bureaucratie
	4
	4

	Total
	
	
	100
	100


N.B. Il y’a lieu de noter que la relation est inversement proportionnelle entre le score et le niveau du risque : Le risque est d’autant plus élevé que le score est faible.

4- Analyse en Composantes Principales (ACP) : Région MENA

Le  capital politique : POL

Composants
Valeur propre


R2 cumulée

P1
2.50
0.62

P2
1.08
0.87

P3
0.46
0.99

P4
0.03
1

Vecteurs propres
  P1     
        P2
  P3   
         P4

Cor
0.61
0.18
-0.07
0.76

Drt
0.42
0.71
0.29           -0.47

Sta
0.41
-0.60
0.66           -0.11

Ten                               -0.52

0.30
0.67            0.41

POL= 0.62/0.87*P1+(0.87-0.62)/0.87*P2

Le capital humain : HUM

Composants
  Valeur propre

  R2 cumulée

P1
1.82
0.91

P2
0.17
1

Vecteurs propres
    P1     
  P2


Ins
0.70

   0.70

Tel
0.70

  -0.70

HUM=  P1

Le capital marché : MAR

Composants
Valeur propre


R2 cumulée

P1
3.00
0.43

P2
1.88
0.69

P3
0.97
0.83

P4
0.69
0.93

P5 

        0.36



0.98

P6

       0.04



0.99

P7

       0.02



1

___________________________________________________

Vecteurs propres
  
 P1      
         P2      
    P3    

P4  ….

PNB
0.52         0.23
0.11

-0.17

Pop
0.32
     0.51
  0.33

-0.30

Urb
0.36         0.20            -0.23

0.76

Den
-0.52        0.22
-0.09

0.19

Com
-0.23        0.03
 0.87

0.34

Fis
0.11
    -0.62
 0.14

-0.19

Crd
0.37
   -0.30

 0.15

0.31

MAR= 0.43/0.69*P1+(0.69-0.43)/0.69*P2

5- Test de Dickey Fuller Augmenté (ADF) appliqué aux variables de l’équation (1)

Pour la région MENA

Variables   ADF  
Valeur critique      Seuil
     Résultats

IDE
      -3.17
       -2.51
       5%

I(1)

POL
      -4.54
       -2.70
       1%

I(1)

MAR
      -2.80
       -2.70
       1%

I(1)

HUM
      -3.61
        -2.51
       5%

I(1)

SOC
      -4.55
        -2.51
       5%

I(1)

Pour la région PECO

Variables 
ADF  
Valeur critique     Seuil 
     Résultats

IDE

-3.63
-2.51
        5%
           I(1)

POL

-4.24

 -2.70 
        1%

I(1)

MAR

-2.92

 -2.51           5%

I(1)

HUM

-3.43

 -2.70           1%

I(1)

SOC

-3.75

  -2.51          5%

I(1)

N.B./ Le test ADF est appliqué à une spécification sans trend mais avec une constante et un retard

* Théorie de l’organisation industrielle


* Théorie de la firme 


* Théorie de l’internalisation

















Ecole de l’intégration


(Théorie de la négociation et théorie de l’intégration)








(*) Economiste Senior, Université de la Manouba, Ecole Supérieure de Commerce de Tunis.


� Les filiales des 100 premières sociétés transnationales non financières dans le monde, implantées essentiellement dans des pays développés, représentaient en 1998 plus de 2000 milliards d’actifs, un chiffre d’affaires de 2000 dollars américains et employaient plus de 6 millions de personnes. Ces filiales sont principalement concentrées dans les secteurs de l’équipement électronique et électrique, de l’automobile, du pétrole, de la chimie et de la pharmacie (Pour plus de détails, voir "Rapport sur l’investissement dans le monde : les fusions et acquisitions internationales et le développement : vue d’ensemble ; CNUCED, Suisse, 2000). 


� Rapport sur l’investissement dans le monde : Op. Cit. 


� Pour des politiques et des institutions solides, les investisseurs trouveront que la voie à l'IDE est plutôt cahotante à cause des barrages routiers et de conditions d'entrée et de conduite défavorable.


� Saskia K.W. et Stanly M.W. (1998), Op.Cit.


� Certains systèmes socioculturels ont tendance à maintenir leurs propres traditions, alors que d'autres sont traditionnellement ouverts aux étrangers et à leur influence et continuent à attirer l'IDE. A la différence des ressources de la terre, les êtres humains ont a priori les mêmes capacités intellectuelles et de renforcement des institutions à travers le monde


� L'Europe de l'Est pourrait sembler convenir à un investisseur pour y faire un IDE si ses ancêtres sont originaires de cette région, alors que l'Asie serait inacceptable à ses yeux parce qu'il n'a aucun lien culturel, et vice-versa.


� Les forces gouvernementales déterminent la forme des marchés, de l'éducation et de l'élément socioculturel; les forces du marché affectent le gouvernement, l'éducation et l'élément socioculturel ; l'éducation affecte le capital humain et, par conséquent, le gouvernement, les marchés et les normes socioculturelles, alors que le milieu socioculturel est à l'origine du gouvernement, des marchés et de l'éducation.


� L’école de la "dependencia" est une école néo-marxiste qui affirme que les pays en voie de développement sont exploités, soit par le moyen du commerce international qui mène à la détérioration des termes de l'échange (un échange inégal dans le langage marxiste) ou par les sociétés multinationales qui exportent les profits à l'extérieur des économies en voie de développement. 


� L’école de la structure affirme que les centres internationaux (pays industrialisés) et les centres locaux (capital national) exploitent les ressources de la périphérie, à savoir les pays pauvres ou les territoires locaux. Elle ne critique pas entièrement le capitalisme mais souligne plutôt que les périphéries ne gagnent pas autant du capitalisme que le centre. 


� L'école de la dépendance, qui était florissante entre les années 1960 et 1980, cherche à réaliser une répartition plus égale de la richesse, du revenu et du pouvoir par une action autonome et collective des pays en voie de développement. Les théories de la dépendance considèrent que l'exploitation par les pays industrialisés est la cause première du sous-développement. Sa principale contribution dans le domaine de l'IDE a été de concentrer sa pensée sur les conséquences de l’IDE dans les pays en voie de développement.


� L'école de la modernisation s'est développée avant l'école de la dépendance et elle garde encore beaucoup d'influence jusqu'à ce jour. Les théoriciens de la modernisation proclament qu'il existe un ordre naturel par lequel les pays accèdent à ce qui est considéré comme des étapes de développement plus élevées. Ces théoriciens recommandent que les pays en voie de développement suivent la voie des pays développés et surmontent les barrières endogènes pour suivre un développement à motivation exogène par le moyen de l'industrialisation, la libéralisation et l'ouverture de l'économie. L'aptitude à surmonter ces barrières dépendra de la mesure dans laquelle le pays est doté de moyens de production tels que la main-d’œuvre, le capital et les ressources naturelles. 


L'école de la modernisation considère l'IDE comme une condition préalable pour une croissance et un développement durable. Pour que l'IDE puisse jouer son rôle crucial, les économies doivent être libérées des interventions déformantes de l'Etat et ouvertes à l'investissement et au commerce étranger. 


L'approche du marché parfait de l'école de la modernisation repose sur les théories néo-classiques qui expliquent les flux internationaux du capital par des différences de taux de revenu à travers les pays qui mènent à l'arbitrage financier dans lequel le capital cherche le taux de revenu le plus élevé. 


L'approche du marché imparfait regroupe la théorie de l'organisation industrielle, la théorie de la firme et la théorie de l'internalisation. Selon la théorie de l'organisation industrielle, les facteurs macro et micro-économiques sont responsables des déviations à partir du modèle du marché parfait dans la vie réelle, en particulier les barrières à l'entrée et les coûts des transactions. Elle repose sur l'opinion selon laquelle l'IDE prend place habituellement dans les oligopoles. 


� Ce constat a été soulevé lors de nos  entretiens et rencontres avec des chefs d’entreprises étrangères opérant en Tunisie ; premièrement en préparant au profit de l’API à l’occasion du 4ème Carrefour d’Affaires et de Technologie, CAT  97 et CIT 97 ; Tunis, Parc des expositions du Kram, les 24-26 septembre 1997  le rapport "Innover à partir de l’existant : Rapport final d’enquête auprès des entreprises tunisiennes" ; rapport réalisé par B.Bellon, R.Gouia, K.Ghazouani, S.Rezgui et B.Soussi ; Octobre 1997, et deuxièmement en effectuant une enquête dans le cadre du Comité Franco-Tunisien de Coopération Universitaire, enquête présentée le 1er novembre 1996 à l’occasion du colloque international portant sur les investissements directs étrangers et le développement industriel méditerranéen ; Tunis, les 30 octobre et 1er novembre 1996, Hôtel Oriental Palace. L’enquête a été menée sous la direction des professeurs G.Ridha et B.Bellon avec la participation des membres des Groupes de Recherche : GREP et ADIS. 


� L’Etat dans un monde en mutation, Rapport sur le développement dans le monde, 1997, Banque Mondiale.


� Le lieu, par exemple est une condition prédéterminée alors que la taille globale de la population est un élément immuable dont la réaction au changement de politique générale est extrêmement lente. Voir à ce sujet la revue ERF (1998), Economic trends in the MENA Region, chapitre 2 Financial markets, FDI  environment & privatization, Egypte.


� Les deux enquêtes "suivi" réalisées par l’Agence de Promotion des Industries en Tunisie au cours des années 1989 à 1993 et 1994-1996 constituent un réservoir important de données concernant le tissu industriel  où sont étudiés les taux de réalisation, la structure de ces réalisations, le coût par projet réalisé, le coût par emploi réalisé et la vitesse de réalisation. 


� Il s’agit des symboles utilisés par la Banque mondiale dans ses Indicateurs du développement dans le monde de 2001.  


� Les données statistiques sont publiées par le Political Risk Statistics Group dans le guide intitulé International Country Risque Guide (ICRG).


Un autre indice de risque qui possède un pouvoir explicatif élevé est celui publié par les Renseignements sur les Risques de l'Environnement des Affaires (BERI : Business Environnemental Risk Intelligence). Malheureusement, comme cet indice contient plus d'années mais moins de pays que les statistiques publiées par l'ICRG et l’IRIS (l’Institut des Relations Internationales et des Statistiques), on n'a pas pu l'utiliser dans notre recherche. Une comparaison entre les différents systèmes de classification des pays par niveau de risque figure en annexe.  


� Figure entre parenthèse les rangs des pays.


� Il s’agit en fait d’une moyenne simple où le groupe PRS suppose que la composante politique représente 50 % du risque composé alors que les composantes financières et économiques n’en représente que 25% chacune.


� Nous avons retenu, pour les variables exogènes, les définitions de la Banque mondiale telles que publiées dans les indicateurs de la Banque mondiale (WBI) Ed. 2001.


� Voir le tableau A de l’annexe.


� On signale que la somme  des scores des 12 indicateurs (A, B,……,L) nous permet d’avoir le score permettant de mesurer le risque politique et que le risque est autant élevé que le score est faible.


Les notes élevées sont en corrélation avec les caractéristiques désirables aux yeux des investisseurs et indiquent que les institutions sont impartiales, transparentes et fiables. Aussi, le coefficient aura-t-il le signe plus. Des détails du risque politique figurent en annexe.


� Paolo Mauro, Qui se soucie de la corruption ? Questions économiques      N° 6, Washington, D.C. : Fonds monétaire international, 1997.


� Voir à ce sujet GHAZOUANI K. (1997) "les déterminants microéconomiques des investissements directs français en Tunisie sur la Période 1973-1993", Annales d’Economie et de Gestion, N°9 volume V, FSEG Tunis. 


� Un niveau d'échanges commerciaux élevé suggère que les barrières commerciales soient relativement basses.


� Voir note n° 12 dans ce document.


� De même, voir la note n° 12.


� Pour ses analyses et ses études, la Banque mondiale utilise le revenu national par tête comme critère de classification et de comparaison des économies du monde entier. Chaque économie peut être classée comme économie à faible revenu, économie à revenu intermédiaire (subdivisé en tranche inférieure et tranche supérieure), ou économie à revenu élevé. 


Les économies à faible revenu sont ceux dont le revenu par tête est inférieur ou égal à 755$ en 1999. 


Les économies à revenu intermédiaire sont ceux dont le revenu par tête est compris entre 755$ et moins que 9266 $.


La tranche inférieure et la tranche supérieure du revenu intermédiaire sont séparées par un revenu par tête de  l’ordre de 2995$.


Les économies à revenues élevées sont ceux dont le revenu par tête est supérieur à 9266 $.


� On retient la nomenclature de la Banque mondiale exposée plus haut.


� Nous avons testé 


� EMBED Equation.3  ���


On utilise une statistique de Fischer pour tester les (K+1)(N-1) restrictions linéaires. 


� En fait, nous avons essayé pour chaque groupe de pays 3 types d’estimations :


Des estimations par la méthode des moindres carrés ordinaires (MCO) en niveaux avec des indicatrices temporelles


Des estimations qui prennent en compte la possibilité des effets non observés spécifiques au pays (effets fixes) ; le test approprié confirme l’existence d’effets individuels et rejette les estimations MCO pour les deux groupes de pays.


L’existence d’effets fixes indique que la méthode des MCO peut conduire à des estimations biaisées. Les effets aléatoires (les effets spécifiques individuels étant répartis de manière aléatoire parmi les différents pays, c’est-à-dire que les effets individuels ne sont pas corrélés avec les variables explicatives) sont rejetés par le test de Hausman pour les deux groupes de pays. 


� Voir à ce sujet Ghazouani  K.(1997). 
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