COMPARAISONS INTERNATIONALES

Attractivite de la France :
analyse, perception et mesure

Benoit Cceeuré et Isabelle Rabaud*

L’attractivité d’un pays renvoie a une gamme tres large de déterminants : taille des
marchés, colit du capital et du travail (au sein desquels la fiscalité joue un role important),
présence ou non d’entreprises concurrentes ou complémentaires dans le processus de
production. Dans une perspective de plus long terme, ce sont aussi les stratégies d’insertion
dans les échanges, la qualit¢ des infrastructures et des institutions, 1’éducation et la
formation. Les développements récents de la nouvelle économie géographique ont permis
d’analyser plus finement I’interaction complexe entre cout des facteurs, taille des marchés
et décisions de localisation des activités, mettant en évidence des effets d’agglomération
cumulatifs qui justifient de considérer avec prudence les comparaisons statiques entre
pays, en particulier en matiere de fiscalité.

Des lors, comment mesurer Dattractivité ? La diversité des indicateurs disponibles
désoriente souvent I’économiste et le décideur politique. Dans ce domaine comme dans
d’autres, la France produit une variété précieuse de données — encore faut-il qu’elles soient
mieux connues et utilisées. Il revient d’abord a I’utilisateur de clarifier le concept qu’il
cherche a appréhender : mesure de la performance économique, observation des décisions
d’implantation ou, plus en amont du processus de décision, de leurs déterminants. Des que
ces distinctions sont reconnues et prises en compte, la variété des indicateurs se révele en
fait un atout.

Ni les indices synthétiques de compétitivité comme ceux construits par I’'IMD de Lausanne
ou par le Forum économique mondial de Davos, ni les données quantitatives comme les
investissements directs étrangers enregistrés en balance des paiements, ne suffisent a
mesurer I’attractivité. Les premiers, qui donnent de la France une image peu favorable,
manquent d’homogénéité, ne reposent pas sur une vision théorique claire des déterminants
de la croissance, et produisent des classements contradictoires et volatils. La piste la plus
prometteuse d’amélioration consisterait a fonder de maniere plus systématique la
construction de ces indices sur les travaux économiques récents sur le role des institutions
dans la croissance de long terme. Les secondes, qui soulignent au contraire la place de
premier plan de la France comme pays d’accueil des investissements étrangers,
n’appréhendent cependant que la dimension financiere des décisions de localisation, sont
fortement influencées par les opérations de fusions et acquisitions et par le développement
des préts a court terme entre entreprises affiliées. Il est donc utile de les croiser avec des
indicateurs d’activit¢ comme le chiffre d’affaires et I’emploi, ce que permettent
progressivement les statistiques de 1’Insee sur I’activité des groupes et les données Fats sur
les entreprises étrangeres élaborées par la Banque de France.

* Benoit Coeuré est professeur chargé de cours a I’Ecole polytechnique. Isabelle Rabaud appartient au LEO, Université
d’Orléans, et au Cepii.
Les noms et dates entre parenthéses renvoient a la bibliographie en fin d’article.
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a France doute de son attractivité. Au cours

des dernieres années, de multiples études
ont alimenté un débat public sur ce theme. La
question de I’attractivité est fréquemment rame-
née a celle des investissements directs étrangers
(IDE) : a I’exception peut-étre du Japon, ou
I’enjeu commercial demeure prédominant, le
couple «flux d’investissements/attractivité »
semble avoir pris la place du couple
« commerce extérieur/compétitivité » dans le
débat public des pays développés. Il est vrai que
I’environnement international de la France a
profondément changé. Le marché unique et
I’euro accroissent la transparence sur le colit des
facteurs de production ; les capitaux sont mobi-
les et le solde des paiements courants ne déter-
mine plus la capacité a mobiliser des finance-
ments extérieurs. L objectif de moyen terme de
la politique commerciale n’est donc plus le
solde du commerce extérieur, mais plutot la
recherche d’une structure commerciale créatrice
de valeur ajoutée et apte a satisfaire les golits de
plus en plus variés des consommateurs, dans un
environnement caractérisé par la montée en
gamme et 1’insertion dans le commerce intra-
branches (Fontagné et Freudenberg, 1999).
Parallelement, la liberté de circulation des capi-
taux et la baisse des colits de transport donnent
une importance nouvelle a la question de la
localisation des activités. S’il y a concurrence
entre les nations membres de I’Union économi-
que et monétaire, ce n’est plus pour accroitre
leur « compétitivité » et améliorer leur solde
extérieur, mais bien pour attirer les activités.

En réaction peut-étre a cette évolution, la notion
méme de compétitivité a évolué. Des 1994,
Krugman estimait que la notion de
« compétitivité » d’une nation n’avait pas de
sens pour des économies peu ouvertes comme
les Etats-Unis, car a la différence d’une entre-
prise, chaque pays vend majoritairement ses
produits a ses propres citoyens, n’est pas soumis
a une contrainte de profit, et bénéficie de
I’échange international, qui n’est pas un jeu a
somme nulle. Finalement, selon Krugman, la
seule mesure pertinente de la performance d’un
pays est la progression de sa productivité. Cette
analyse est séduisante, méme si sa portée peut
étre relativisée : d’une part, elle s’inscrivait
dans un contexte de polémique sur la politique
commerciale américaine ; d’autre part, elle ne
s’applique pas entierement a un pays de taille
moyenne et ouvert aux échanges comme la
France. Les choix de spécialisation et les termes
de I’échange continuent donc a importer. Il n’en
reste pas moins que la définition de la compéti-
tivitt a évolué d’une conception strictement

centrée sur les échanges extérieurs a la notion
plus vaste d’un niveau élevé de revenu et
d’emploi, voire de cohésion sociale (1). Cette
évolution trouve un écho dans les progres
récents de I’analyse économique. La probléma-
tique de D’attractivité peut, en effet, désormais
eétre explorée de maniere autonome a 1’aide d’un
nouvel outil d’analyse : la « nouvelle économie
géographique ». Cette discipline apparue au
cours des années 1990 s’est penchée sur les
déterminants de la localisation des activités en
fonction de la structure des échanges commer-
ciaux (et notamment des effets de taille des mar-
chés) et de données spatiales comme les colits
de transport. Depuis peu, elle permet également
d’analyser la dynamique conjointe de la concur-
rence fiscale et de la concentration/dispersion
des activités.

L’objet de cet article n’est pas la compétitivité
dans le sens large esquissé plus haut mais
Iattractivité, définie comme la capacité d’un
pays a attirer et retenir les entreprises. La mobi-
lit¢ des personnes, importante dans le débat
public, ne sera pas étudiée (on pourra se reporter
a Debonneuil et Fontagné, 2003). On se propose
ici d’établir un lien entre les nouvelles appro-
ches théoriques d’une part, les débats récents de
politique économique d’autre part, et enfin les
possibilités et les limites des données disponi-
bles. Il ne s’agit donc pas de procéder a une nou-
velle évaluation de I’ attractivité de 1’espace éco-
nomique frangais. On souhaite plutdt mettre en
perspective le débat sur 1’attractivité, discuter la
pertinence des méthodes empiriques employées,
et enfin s’interroger sur les informations statis-
tiques nécessaires pour alimenter ces exercices.

De nouveaux outils théoriques

Dans la théorie traditionnelle du commerce
international fondée sur le modele Heks-
cher-Ohlin, I’investissement direct a I’étranger,
comme [’échange commercial, procede de
I’exploitation des différences entre pays. Les
entreprises vont produire a 1’étranger afin de
bénéficier des avantages du pays d’accueil,
généralement d’un colit du travail moins élevé.
Cette approche s’est progressivement heurtée a
un fait incontestable : les flux d’investissements
directs (IDE) sont principalement réalisés entre

1. Pour la genese de cette idée, voir I'introduction au rapport du
Conseil d’analyse économique sur la compétitivité (Debonneuil et
Fontagné, 2003).
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les pays industrialisés, et non du Nord vers le
Sud. C’est la prise en compte des modalités
d’organisation des entreprises multinationales
qui va permettre de comprendre les détermi-
nants de ces IDE « Nord-Nord » : intégration
verticale reposant sur une spécialisation des dif-
férentes unités de production et sur un échange
de biens intermédiaires et de produits semi-finis
entre filiales et maisons-meres ; intégration
horizontale par laquelle I’entreprise internalise
un actif spécifique (brevets, savoir-faire, mar-
que déposée) et I’exploite au niveau internatio-
nal, engendrant des «é&conomies de
multilocalisation » (cf. Markusen (2002), pour
un tour d’horizon).

Une autre approche, sur laquelle on s’étendra
plus en détail, s’est développée au cours des
années 1990 : celle de la « nouvelle économie
géographique ». Cette discipline connait aujour-
d’hui un certain degré de maturité théorique
(cf. I’'ouvrage de Baldwin et al., 2003, pour
I’état de I’art sur la question). L hypothese cen-
trale de concurrence monopolistique entre fir-

mes et de préférence des consommateurs pour la
diversité permet de faire apparaitre des effets
d’agglomération liés a des interdépendances qui
se renforcent mutuellement (cf. encadré 1). Cer-
tains de ces effets sont positifs, comme 1’effet
d’acces au marché, qui décrit la tendance des
firmes monopolistes a s’implanter sur les grands
marchés et exporter vers les petits, ou I’effet de
colit de la vie, effet de bouclage macroéconomi-
que par lequel I’'implantation de nombreuses fir-
mes dans une meéme localité favorise I’augmen-
tation du nombre de variétés produites et la
baisse des prix. D’autres sont négatifs, comme
I’effet d’engorgement, qui encourage les firmes
a s’installer dans des régions ou le nombre de
concurrents est plus faible.

L’évolution dynamique d’une telle économie
dépend de maniere cruciale du degré d’ouver-
ture commerciale. En effet, des colits d’échange
élevés incitent les firmes a s’installer pres des
consommateurs, créant une force de dispersion
qui peut etre supérieure aux forces d’agglomé-
ration. On montre cependant que cette force de

Encadré 1

La nouvelle économie géographique, développée
depuis maintenant dix ans, renouvelle les théories de
la localisation des entreprises. L’approche « centre/
périphérie » fondatrice a été présentée par Krugman
(1991) et développée par Fujita, Krugman et Venables
(1999) (1).

Le modele reprend la structure habituelle aux modeles
traditionnels du commerce international avec deux
pays (le nord et le sud), deux secteurs (manufacturier
M et agricole A) et deux facteurs de production (les tra-
vailleurs industriels H et agricoles L). Toutefois, con-
trairement aux approches traditionnelles, ou I’échange
repose sur la recherche de différences entre pays, les
deux régions peuvent étre supposées identiques en
matiére de godts, de technologie, de degré d’ouver-
ture aux échanges et, initialement au moins, d’offre de
facteurs. L’agriculture n’emploie que des travailleurs
agricoles et produit avec des rendements d’échelle
constants sur un marché de concurrence pure et par-
faite. Le secteur manufacturier produit un bien diffé-
rencié en concurrence monopolistique, en employant
uniquement des travailleurs industriels avec un co(t
fixe, source d’économies d’échelle, et un co(t variable
fonction du niveau de production. Les deux biens sont
échangeables, mais siI’échange du produit agricole se
réalise sans entraves, celui du bien manufacturé se
heurte a des colts d’échange, que I'on représente par
souci de simplicité de la maniére suivante: il faut
transporter 4 unités avec d > 1 pour qu’une unité arrive

LA NOUVELLE ECONOMIE GEOGRAPHIQUE :
LE MODELE « CENTRE/PERIPHERIE » ET SES DEVELOPPEMENTS

a destination (on parle de colts de type « iceberg », la
quantité é - 1 ayant en quelque sorte « fondue » durant
le transport). Le consommateur a une préférence pour
la diversité : son utilité présente une élasticité de subs-
titution constante et dépend du nombre de variétés de
biens consommeées (fonction de type Dixit-Stiglitz). Il
détermine son panier de consommation en deux
étapes : il répartit d’abord son revenu entre les pro-
duits agricoles et manufacturés, puis il choisit la quan-
tité et le nombre de variétés du bien manufacturé qu’il
désire compte tenu de la somme qu’il a choisi d’allouer
au bien manufacturé. Les travailleurs agricoles sont
supposés immobiles internationalement, tandis que
les travailleurs industriels peuvent migrer d’une région
a l'autre (2).

On montre que la combinaison des effets d’acces au
marché (la diversité des biens produits, donc le bien-
étre, augmentent avec la taille du marché) et de colt
de la vie crée une causalité circulaire. Ainsi, sile monde
comprend deux régions initialement identiques, le
« nord » et le « sud », et si un travailleur industriel migre
du sud vers le nord, alors le nombre de variétés de
biens produites dans le nord augmente, le colt de la

1. On pourra se rapporter au manuel de Baldwin et al. (2003)
pour une présentation détaillée.

2. Limmigration est définie comme une fonction croissante
ad hoc du différentiel de rémunération réelle et de la part des
travailleurs industriels déja localisés dans la région.
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Encadré 1 (suite)

vie diminue donc dans le nord et le salaire réel
augmente : de nouveaux travailleurs sont attirés (effet
co(t de la vie). L’agglomération des firmes est dans ce
cas liée a la demande (« backward linkages »). Il en va
de méme si le choc initial accroit la part du revenu
mondial dépensée dans le nord, alors, les firmes vont
préférer se localiser sur le plus grand marché pour
minimiser leurs colts d’échange, si bien que la modifi-
cation de la répartition des dépenses entraine un chan-
gement dans la distribution de la production (effet
d’accés au marché). L’agglomération des firmes est
alors liée a la production (« forward linkages »).

On retrouve dans les deux cas /’effet marché domesti-
que (<« home market effect »), décrit par Krugman
(1980) : l'activité industrielle se délocalise plus que
proportionnellement au choc initial, vers la région qui
s’est initialement élargie, permettant ainsi I’exploitation
d’économies d’échelle smithiennes (3). Toutefois, il
existe une force stabilisatrice : I’'augmentation du nom-
bre de variétés au nord induit une concurrence des fir-
mes pour rechercher le consommateur et réduire leur
revenu, ce qui pése sur les salaires et rend la localisa-
tion au nord moins attractive (effet d’engorgement du
marché).

La nature de la dynamique dépend de l'intensité des
colts d’échange. Des colts d’échange élevés créent
une force de dispersion supérieure aux forces d’agglo-
mération. Dans le modele, la force de dispersion dimi-
nue plus rapidement que les forces d’agglomération a
mesure que les barrieres a I’échange se réduisent. On
peut ainsi définir un point mort (« break point ») de
colts d’échange au-dela duquel les forces d’agglomé-
ration dépassent les forces de dispersion. L’équilibre
symétrique avec une répartition des travailleurs indus-
triels pour moitié dans chaque région devient alors ins-
table. Une migration initiale vers le nord s’auto-entre-
tient et conduit au déplacement de toutes les activités
industrielles et de tous les travailleurs vers le nord. Le
degré d’ouverture correspondant au point mort dimi-
nue lorsque la part des dépenses en biens industriels
dans le revenu augmente en raison de I’'accroissement
de la force de la causalité circulaire liée a la demande.

On parle de point soutenable (« sustain point ») pour
qualifier le degré d’ouverture pour lequel I’équilibre de
concentration des activités entiérement au nord ou
entierement au sud devient stable. Le degré d’ouver-
ture correspondant au point mort est plus élevé que le
degré d’ouverture définissant le point soutenable. ||
existe donc une zone dite de chevauchement ou
I’équilibre symétrique et les équilibres d’agglomération
compléte sont stables, lorsque le degré d’ouverture
est compris entre le point soutenable et le point mort.
Les effets d’hystérése de localisation jouent justement
lorsqu’il existe des équilibres multiples ; alors, si un
choc temporaire (une subvention a la production, par
exemple) dans une région induit le passage d’un équi-
libre stable a un autre, la levée du choc ne conduit pas
au renversement des effets du choc. De plus, un saut
entre I’équilibre symétrique et les équilibres d’agglo-
mération complete peut alors se produire par un sim-
ple choc dans les anticipations. Ces mécanismes sont
résumés dans le graphique.

Le modeéle centre/périphérie a donné lieu a des déve-
loppements visant a modifier les hypothéses faites sur
les facteurs de production :

- dans le modéle de « capital déraciné » (« footlose
capital »), le capital physique peut étre employé a
I’étranger, tandis que ses propriétaires dépensent
leurs rentes dans leur pays. La distribution des reve-
nus et le rendement du capital ne dépendent plus de
la localisation des activités, et une des forces d’agglo-
mération, I'effet colt de la vie, disparait. Le point mort
et le point soutenable sont confondus et coincident
avec le libre échange, dans le cas symétrique ;

- dans le modele d’«entrepreneur déraciné »
(« footlose entrepreneur »), la production comprend un
colt fixe d’investissement en capital humain, et ce
capital humain (I’« entrepreneur ») se déplace avec le
capital physique. Les forces d’agglomération sont
plus faibles que dans le modele centre/périphérie, de
sorte que le point soutenable et le point mort corres-
pondent a des degrés d’ouverture plus élevés, mais le
diagramme Tomahawk a la méme forme.

3. Head, Mayer et Ries (2002) montrent que I’effet marché
domestique existe méme si les biens manufacturés sont
homogenes, les colts de transport ne sont pas du type ice-
berg et si les prix sont influencés par la proximité des concur-
rents. Toutefois, les économies d’échelle induisent un effet de
marché domestique lorsque les variétés sont liées aux firmes,
tandis que lorsqu’elles dépendent des pays, I’effet de marché
domestique est inversé.

Graphique
Le diagramme « Tomahawk » dans les
modeéles centre/périphérie
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Lecture : le diagramme Tomahawk présente la part des tra-
vailleurs industriels résidant dans le nord s,; en ordonnée et le
degré d’ouverture des échanges ¢ = t!-° en abscisse, ou o est
I’élasticité de substitution entre les différentes variétés du bien
manufacturé et tle codt d’échange. Il décrit les zones de stabi-
lité a long terme (en trait plein sur le graphique) des équilibres
ou la production industrielle est répartie de maniéere équilibrée
(sy = 1/2) ou concentrée au nord ou au sud (s;= 1 ou 0). Ainsi,
si le degré d’ouverture est inférieur au point mort (« break
point ») ¢B, alors seule la répartition équilibrée des activités
industrielles entre les deux régions forme un équilibre stable.
Lorsque le degré d’ouverture est supérieur au point soutenable
(« sustain point ») ¢S, le seul équilibre stable devient I'agglomé-
ration de toutes les activités industrielles dans une région. Les
trois équilibres sont stables lorsque le degré d’ouverture est
compiris entre le point soutenable et le point mort, zone dite de
chevauchement.
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dispersion diminue plus rapidement que les for-
ces d’agglomération quand les barrieres a
I’échange se réduisent, ce qui permet de définir
un « point mort » de colits d’échange, au-dela
duquel les forces d’agglomération sont domi-
nantes. On imagine, par exemple, une baisse des
colits d’échange dans une situation ou les activi-
tés industrielles sont réparties de maniere équi-
librée entre régions. Cette baisse n’a d’abord
aucun effet... mais passé le « point mort », tou-
tes les activités s’agglomerent dans une seule
région (cf. encadré 1 et son graphique). Il s’agit
d’un processus discontinu, catastrophique au
sens mathématique du terme. Ce résultat con-
traste profondément avec celui des modeles de
type Heckscher-Ohlin, ou en présence de colits
d’échange, les mouvements des facteurs visent a
réduire les écarts de dotations factorielles relati-
ves entre les pays, c’est-a-dire finalement a ren-
dre ces derniers plus symétriques.

Un éclairage nouveau sur la concurrence
fiscale et la dynamique de localisation

L’apport de la nouvelle économie géographi-
que a la politique économique est double.
D’une part, elle permet d’expliquer pourquoi
I’effet des politiques publiques peut ne pas etre
linéaire, dans le sens ou des décisions
d’ampleur limitée (par exemple, sur les taux
d’imposition) peuvent susciter un déplacement
soudain des activités. D’autre part, elle montre
que cet effet dépend de la configuration de
départ et, en particulier, du degré initial de
polarisation des activités. Il en va ainsi des
effets de la concurrence fiscale, ou la prise en
compte des effets d’agglomération aboutit a des
résultats originaux, voire contre intuitifs (Bald-
win et al., 2003). Dans les modeles tradition-
nels de concurrence fiscale (2), le rendement du
capital est décroissant par hypothese et il n’y a
pas d’effet d’agglomération. La concurrence
fiscale — définie comme un équilibre de Nash
entre gouvernements (3) sur la fixation du taux
d’imposition du capital — crée une spirale a la
baisse des taux d’imposition qui se révele
socialement sous-optimale, et ce, d’autant plus
que le capital est mobile. Le fardeau fiscal se
reporte sur les facteurs les moins mobiles
comme le travail, ce qui n’est pas grave pour les
économies intensives en travail, mais peut etre
dévastateur pour les économies avancées inten-
sives en capital. C’est ce modele de
« concurrence fiscale dommageable » qui sous-
tend le débat sur la fiscalité du capital en
Europe. Quand on prend en compte les effets
d’agglomération, les mécanismes sont tres dif-

ECONOMIE ET STATISTIQUE N° 363-364-365, 2003

férents. Les forces d’agglomération peuvent, en
effet, etre suffisamment puissantes pour freiner
la délocalisation : les pays les plus avancés, ou
le capital est déja concentré, bénéficient d’une
«rente d’agglomération » et peuvent se per-
mettre de maintenir des taux d’imposition plus
élevés. On peut ainsi définir un « écart d’impo-
sition soutenable » avec les pays concurrents,
en deca duquel le capital ne se délocalise
pas.

Or, la rente d’agglomération dépend du degré
d’ouverture commerciale : quand les colts
d’échange sont tres élevés, 1’agglomération
n’est pas possible car il est trop coliteux de des-
servir les marchés éloignés ; mais quand ils sont
tres bas, 1’agglomération n’est pas nécessaire.
Au total, la relation entre 1’ouverture commer-
ciale et I’écart d’imposition soutenable avec les
concurrents suit donc une forme « en cloche »,
illustrée par le graphique I : quand I’ouverture
commerciale est tres grande ou tres faible, il n’y
a pas de rente d’agglomération et la fiscalité ne
peut s’écarter durablement des pays concur-
rents, sous peine de voir les activités délocali-
sées. On voit bien ici que I’impact sur la locali-
sation des activités industrielles d’une baisse ou
d’une hausse de la fiscalité du capital est plus
complexe qu’il n’y parait. Cet impact dépend en

2. Cf. (Wilson, 1999) pour une revue de littérature économique.
3. C’est-a-dire un jeu ou chaque gouvernement détermine sa
réponse optimale en fonction des choix des autres participants,
I’« équilibre » étant la situation ou ces choix sont mutuellement
compatibles.

Graphique |

Intégration commerciale et concurrence
fiscale dans un modéle d’économie
géographique

T

0=0 /o° o=1
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Lecture : ¢ est le degré d’ouverture commerciale comme dans le gra-
phique de I'encadré 1; T = 11—7—tt— mesure I’écart entre le taux d’im-
position des profits domestique t et celui du reste du monde t*.

¢ est le point soutenable (« sustain point »), niveau d’intégration
commerciale au-dela duquel la rente d’agglomération apparait et
permet de maintenir un taux d’imposition supérieur a celui des
concurrents (T > 1). Si ¢ < ¢5, seule une baisse de la fiscalité du
capital permet d’éviter les délocalisations.
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effet du degré plus ou moins grand de concen-
tration des activités et du degré d’ouverture aux
échanges commerciaux.

On peut introduire un degré de réalisme sup-
plémentaire en prenant en compte le fait que
les imp0Ots levés dans chaque pays servent a
financer les infrastructures de transport ou de
communication, la sécurité publique, 1’éduca-
tion et la formation, bref un ensemble de biens
publics qui bénéficient a toutes les entreprises
installées dans le pays, qu’elles soient d’ori-
gine nationale ou étrangere. Cette analyse a été
menée par Andersson et Forslid (2003), qui
montrent que la présence de biens publics crée
une force d’agglomération supplémentaire ou
amenity linkage. Cette force est, elle aussi,
auto-entretenue : les travailleurs tendent a
s’installer dans le pays le plus accueillant, aug-
mentant du m&me coup sa base fiscale et les
sommes qu’il peut consacrer aux équipements
publics : « dans la grande ville, les lumieres
brillent plus fort ». Et il existe une relation « en
cloche », du méme type que celle décrite par le
graphique I, entre le degré d’intégration com-
merciale et la quantité de biens publics fournie
dans chaque pays. Pour un degré intermédiaire
d’ouverture commerciale, les grands pays peu-
vent se permettre de produire un peu moins de
biens publics en jouant sur leur rente d’agglo-
mération.

Que se passe-t-il quand on introduit dans ces
modeles la possibilité d’une véritable concur-
rence fiscale, c’est-a-dire d’un jeu portant sur
le niveau du taux d’imposition du capital ?
Cette question est traitée par Baldwin et Krug-
man (2000). Ici encore, la réponse dépend du
degré de concentration des activités. Quand le
capital est mobile mais tres concentré dans un
« grand » pays, ce pays peut se permettre de
maintenir un taux d’imposition plus élevé que
les « petits » pays plus pauvres. Mais 1’équili-
bre est discontinu: c’est au-dela seulement
d’un certain écart d’imposition que les activi-
tés se déplaceront du grand pays vers les petits.
Ces derniers n’ont donc pas de raison d’abais-
ser leur taux d’imposition pour attirer les acti-
vités, et la concurrence fiscale ne pese finale-
ment que sur le grand pays. Ceci conduit
Baldwin et Krugman, dans le contexte du débat
sur I’harmonisation fiscale en Europe, a préco-
niser une harmonisation de la fiscalit¢ au
niveau de celle des petits pays, et non a un
niveau intermédiaire.

Le développement de la nouvelle économie
géographique demeure, a ce jour, principale-

ment théorique. La complexité des modeles,
souvent non linéaires et qui font intervenir des
concepts tres abstraits comme celui de coiit des
échanges, rend ceux-ci difficile a confronter
directement aux données. Comme on le verra
plus loin, il est cependant possible de tester les
résultats qui se dégagent de la théorie : impor-
tance des effets de taille de marché et existence
de processus cumulatif de polarisation des acti-
vités.

L’importance des institutions

Pour tout projet d’implantation d’une activité
nouvelle, le retour sur investissement a moyen
ou a long terme dépend de la productivité de
I’économie dans son ensemble, donc de son bon
fonctionnement compris dans un sens plus
large, au-dela des effets externes liés directe-
ment aux politiques publiques. Depuis les tra-
vaux de North (1990), une littérature économi-
que est en plein essor sur le role des institutions
dans la croissance économique. Les « insti-
tutions » y sont comprises au sens large comme
I’ensemble des procédures, des regles de com-
portement ou des normes juridiques et régle-
mentaires qui réduisent I’incertitude des agents
économiques et rendent I’économie plus effi-
cace. De nombreuses études empiriques cher-
chent ainsi a construire des indicateurs de la
qualité des institutions, puis a les relier a I’évo-
lution du PIB par téte, qui mesure le niveau de
développement. On trouvera une synthese de
ces approches et une illustration empirique dans
les perspectives économiques mondiales de
printemps du Fonds monétaire international
(2003).

Le FMI évalue la qualité des institutions par
trois types d’indicateurs : 1) une mesure synthé-
tique de la qualité de la gouvernance dans ses
différentes dimensions (Kaufmann, Kraay et
Zoido-Lobatdon, 1999) : degré de démocratie,
stabilit¢ politique, efficacité des services
publics, degré d’intervention de I’Etat dans
I’économie, sécurité juridique et absence de
corruption ; 2) la protection de la propriété pri-
vée et 3) les limites a I’arbitraire du pouvoir exé-
cutif. Selon le FMI, ces mesures contribuent
significativement a expliquer les écarts de PIB
par téte entre pays en développement. Certaines
études s’intéressent plus spécifiquement a
I’attractivité des pays, mesurée par les investis-
sements directs entrants. Stein et Daude (2001)
étudient ainsi, dans le cas de I’ Amérique latine,
le lien entre les flux d’IDE et la mesure synthé-
tique de la qualité de la gouvernance évoquée
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ci-dessus. Selon eux, une amélioration d’un
écart-type de l’indicateur est associée, toutes
choses égales par ailleurs (c’est-a-dire apres
prise en compte de 1’effet de déterminants tradi-
tionnels des IDE comme le PIB par téte ou la
fiscalit¢ du capital), a2 un accroissement de
130 % du stock d’investissements directs étran-
gers. En résumé, les pays ou I’on investit le plus
sont ceux qui sont les mieux gérés. En complé-
ment, et toujours sur un panel de pays en déve-
loppement, Wei (2000) montre que la corrup-
tion est un frein significatif a I’investissement
direct étranger.

Ces études, centrées sur la problématique du
développement, sont-elles transposables aux
pays développés ? Leur intérét principal est
méthodologique : elles permettent d’établir une
passerelle entre les études économétriques tra-
ditionnelles des déterminants de I'IDE et les
notions, souvent employées sur un mode plus
qualitatif, de qualité de la gouvernance et de la
réglementation. Ainsi, la méthode employée par
Wei (2000) lui permet-elle d’établir qu'une aug-
mentation du niveau de corruption d’un pays de
celui de Singapour a celui du Mexique serait
équivalente, du point de vue de I’attractivité des
IDE, a une hausse de 18 2 50 % (selon les mode-
les employés) de la fiscalité du capital. L appli-
cation aux flux d’IDE entre pays industrialisés,
peu développée a ce jour, est certainement pos-
sible, probablement au prix d’une réorientation
des indicateurs vers des criteres plus discrimi-
nants entre pays développés comme la qualité
de la réglementation (stabilité du cadre juridi-
que, droit de la concurrence, stabilité financiere)
plutdt que la description de l’environnement
politique.

Déterminants de I’attractivité :
les études empiriques

L’étude empirique de I’attractivité a connu
trois étapes : i) en lien avec les modeles tra-
ditionnels des échanges internationaux, 1’étude
de la relation entre la décision de localisation, le
colit des facteurs et la taille des marchés, puis
ii) I’introduction des nouveaux déterminants
comme la fiscalité et la distance, dans I’esprit de
la nouvelle économie géographique, et enfin iii)
la mise en évidence de 1’effet de marché domes-
tique (« home market effect ») et 1’étude plus
fine de la dynamique de polarisation des activi-
tés, notamment par 1’observation de ses effets
sur le marché du travail.
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Une décision séquentielle d’implantation a
I’étranger, dominée par les considérations
de demande

Les approches théoriques ont montré que la
décision de s’implanter a 1’étranger et le choix
de localisation d’une entreprise se fondent sur
quatre criteres : la taille du marché du pays
d’accueil (la demande locale), le nombre de fir-
mes déja présentes sur le marché (économies
d’agglomération éventuellement contrebalan-
cées par les colits liés a la concurrence et a la
congestion), le colit du travail et du capital dans
la région d’accueil, apres prise en compte des
mesures fiscales incitatives ; enfin, la qualité
des infrastructures publiques et du capital
humain.

L’importance respective de ces criteres
demeure délicate a établir. On considere généra-
lement que 1’entreprise procede en trois étapes
pour prendre ses décisions d’investissement
international. Elle choisit d’abord la région
d’implantation (Amérique, Asie ou Europe ?),
puis au sein de cette zone, arbitre entre centre et
périphérie avant de se pencher sur le choix d’un
pays (France ou Allemagne? Grece ou
Portugal ?), puis d’une région de ce pays. Ainsi,
dans la décision d’implantation a 1’étranger des
firmes japonaises (Mayer et Mucchielli, 1999),
le dynamisme du marché local compte plus pour
le choix du pays que pour celui de la région
d’implantation, tandis que 1’influence des salai-
res n’est significative qu’au niveau des régions.
Enfin, I’influence de la présence de firmes japo-
naises déja implantées est sensiblement plus
importante au niveau régional. Les facteurs de
colit et les incitations telles que la fiscalité ou les
aides publiques ne jouent donc qu’un role
second.

Selon Lipsey (2000), la taille du marché du pays
d’accueil (appréhendée par le PIB nominal et le
revenu par téte), son dynamisme, sont égale-
ment des facteurs explicatifs des choix de loca-
lisation des filiales étrangeres de firmes améri-
caines. Une récente étude sur I’implantation des
sites industriels francais (Crozet, Mayer et Muc-
chielli, 2003) établit qu’une augmentation de
10 % du nombre de firmes d’origine étrangere
implantées dans un département accroit de 3 %
environ la probabilité de voir ce département
choisi par d’autres firmes. Une méme augmen-
tation du nombre de concurrents francais aug-
mente cette probabilité de 10 %. Les entreprises
d’origine étrangere ont donc tendance a s’agglo-
mérer, et n’attribuent pas un poids déterminant
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aux colits. Elles tendent en outre a s’implanter
dans les régions frontalieres de leur pays
d’origine : le Nord-Est pour les entreprises bel-
ges et néerlandaises, I’Est pour les entreprises
allemandes.

Hubert et Pain (2002) ont mené une étude com-
parable sur la base des stocks bilatéraux et sec-
toriels d’IDE. Les auteurs étudient les détermi-
nants de la décision d’implantation des
entreprises allemandes au sein de 1’Union euro-
péenne sur la période 1990 a 1996. Ils mettent
en évidence le role de 1’accumulation d’actifs
spécifiques : une augmentation permanente de
1 % du stock de recherche et développement
(R&D) dans un secteur conduit a long terme a
une hausse du stock d’IDE allemand de 1,75 %.
Les effets de taille du marché, notamment euro-
péen, ressortent également. Les économies
d’agglomération mesurées par la part du PIB du
pays d’accueil dans le PIB européen ou par
I’effort national de recherche jouent également
un role positif. L’augmentation des colits sala-
riaux unitaires a un effet négatif : une hausse de
1 % de ces colits entraine une réduction de
3,9 % du stock a long terme d’IDE du pays. Au
sein des politiques publiques retenues par les
auteurs, c’est I'infrastructure publique du pays
(mesurée par I’investissement en capital fixe du
gouvernement rapporté au PIB) qui a ’effet
positif le plus significatif. Toutefois, cet impact
est partiellement contrebalancé par 1’effet néga-
tif de la part des fonds structurels du Feder dans
le PIB, résultat observé également par Crozet et
al. (2003) et qui suggere qu’un pays déja tres
développé attire relativement plus d’IDE. Enfin,
un effet positif, mais non significatif, est obtenu
pour I’intervention budgétaire ou fiscale (aides
publiques rapportées au PIB, taux effectif
d’imposition des sociétés dans le pays
d’accueil). Tous ces résultats doivent &tre relati-
visés par le fait que I’'IDE se révele, par ailleurs,
tres inerte (4).

Un role significatif des écarts de fiscalité
du capital

Une littérature abondante a étudié le role des
écarts de fiscalité du capital dans la décision
d’implantation, au niveau macroéconomique
comme au niveau des entreprises. De Mooij et
Ederveen (2002) ont passé en revue vingt-cinq
études publiées entre 1984 et 2001, dont certai-
nes proposent plusieurs jeux d’estimation, et
trouvé une semi-élasticité médiane de I'IDE au
taux d’imposition du capital de - 3,2, ce qui
signifie qu’une hausse d’un point du taux

d’imposition entraine une baisse de 3,2 % de
I'IDE entrant. La dispersion des résultats est
cependant tres grande, et les auteurs soulignent
I’hétérogénéité des méthodes employées, qu’il
s’agisse de la spécification économétrique
(prise en compte ou non de la fiscalité du pays
d’origine, type de données d’investissement
direct employées — nombre d’implantations,
fusions/acquisitions ou IDE au sens de la
balance des paiements) ou de la mesure de la
fiscalité : taux moyen ou taux effectif, observé
au niveau macroéconomique ou au niveau de
I’entreprise.

Bretin et Guimbert (2001) ont particulierement
détaillé 1a mesure empirique du niveau de la fis-
calité et en particulier la différence entre taux
implicite ex ante, construit pour des cas types
d’entreprises et de projets d’investissement, et
taux apparent ex post calculé par comparaison
de I’imp0t sur les sociétés payé par les entrepri-
ses et de leurs profits. Ils trouvent que la fisca-
lité du pays d’accueil, mais pas celle du pays
d’origine, a un impact significatif sur les flux
bilatéraux d’IDE. S’agissant du choix des indi-
cateurs, ce sont les taux implicites ou les taux
effectifs moyens (taux auxquels les gains obte-
nus de I’investissement sont égaux a son cofit),
plutdt que les taux apparents ou les taux effec-
tifs marginaux (taux pour lesquels le rendement
apres impot d’un investissement marginal est
égal a son cofit initial), qui peuvent étre reliés
aux flux d’investissements.

Au niveau microéconomique, Mayer et Muc-
chielli (1999) ont mis en évidence, au travers
des aides a I’investissement, I’effet des allége-
ments d’impoOts sur les choix de localisation des
entreprises japonaises. De méme, Devereux et
Griffith (1998) ont souligné I’impact des taux
effectifs moyens sur la localisation des entrepri-
ses américaines ou, plus précisément, sur le
choix entre pays d’accueil des lors qu’une déci-
sion d’implantation en Europe a été prise.
Comme chez Bretin et Guimbert, la prédomi-
nance de la fiscalit¢ du pays d’accueil, plus
importante que 1’écart avec le pays d’origine,
valide la logique de décision séquentielle
décrite ci-dessus. Enfin, dans une étude qui
introduit conjointement taille des marchés, dis-
tance et fiscalité du capital, Bénassy-Quéré et
al. (2003) identifient un effet significativement
négatif sur les flux bilatéraux d’IDE des taux

4. La valeur retardée de I'IDE est fortement significative, résultat
prévisible sur séries temporelles compte tenu du fait que la varia-
ble expliquée est le stock d’IDE, méme si elle n’est pas significa-
tive dans d’autres études comme celle de Lipsey (2000).
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d’imposition des sociétés, qu’ils soient légaux,
apparents ou effectifs. Toutes choses égales par
ailleurs, un pays désireux de compenser par la
fiscalité un éloignement de 10 % devrait abais-
ser son taux d’imposition de deux points
(10 x 0,5/2,5), compte tenu d’une élasticité a la
distance de - 0,5 et d’une semi-€lasticité au taux
légal de - 2,5. Ce résultat est a relier aux taux
d’imposition plus bas des FEtats de 1la
« périphérie » de I’Europe.

L’importance des effets d’agglomération

On aborde ici deux types de relations entre
développement des échanges et agglomération :
Ieffet dit de « marché domestique » (« home
market effect ») et I’agglomération induite par
les échanges (5).

L’effet « marché domestique » a été identifié
par Krugman (1980), qui a noté qu’un pays peut
exporter un produit d’autant plus facilement
qu’il peut exploiter les économies d’échelle
liées a son marché intérieur. Cet effet peut &tre
identifié empiriquement quand le poids des sec-
teurs bénéficiant d’économies d’échelle est plus
élevé dans la production que dans la consomma-
tion domestique ou, plus généralement, quand
I’augmentation de la demande dans un pays
conduit a une croissance plus que proportion-
nelle de sa production.

A partir de données sectorielles relatives aux
pays de I’OCDE, Davis et Weinstein (2003)
montrent que dans sept secteurs sur les treize
étudiés, la croissance de la part de la région dans
la production mondiale est plus élevée que celle
de sa part dans la demande mondiale, reflet d’un
effet de marché domestique. Dans le cas du
Japon, Davis et Weinstein (1999) concluent a
I’existence d’effets d’agglomération régionaux
dans neuf secteurs manufacturiers sur dix-neuf.
La méthode empirique a cependant des élé-
ments de fragilité, comme le montrent Head et
Mayer (2003) (6), qui préferent mettre en avant
la meilleure rémunération des facteurs dans les
régions ol la demande est plus élevée plutdt que
la spécialisation de la production (mesurée par
la part dans le secteur manufacturier) dans les
activités a économies d’échelle.

Les effets d’agglomération peuvent quant a eux
étre mis en évidence indirectement par les dis-
parités spatiales de chomage et de salaires.
Overman et Puga (2002) observent ainsi une
polarisation des taux de chdomage au sein des
régions européennes. Les régions dont le taux
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de chomage était relativement faible en 1986
ont maintenu ou réduit leur taux de chdmage en
1996, tandis que celles qui connaissaient un
taux de chomage élevé ne 1’ont pas réduit. En
outre, les différentes régions ont des positions
comparables par rapport a la moyenne euro-
péenne quand elles sont limitrophes, qu’elles
appartiennent ou non au meéme pays. Les
auteurs montrent enfin que cette polarisation du
chdomage européen ne peut étre reliée a I’évolu-
tion de I’offre de travail entre 1986 et 1996,
mais est étroitement associée au taux de créa-
tions d’emplois sur cette période, donc a I’évo-
lution de la demande. Ceci reflete, selon les
auteurs, les effets d’agglomération a I’ceuvre au
cours du processus d’intégration économique
en Europe. Combes, Duranton et Gobillon
(2003) ont étudié la distribution spatiale de
salaires entre les 341 zones d’emploi francai-
ses, qu’ils expliquent par des disparités de qua-
lification et de productivité mais aussi par
I’existence de synergies entre les travailleurs et
les entreprises localisées au méme endroit. Les
différences de qualifications entre zones
d’emploi, méme a I’intérieur de chaque secteur,
sont la principale source d’écarts de salaires,
tandis que D’effet des différences de dotations
physiques reste limité. Ce sont donc bien les
déterminants des migrations humaines et de la
localisation des entreprises qui expliquent les
disparités de salaires.

Finalement, alors que les études économétri-
ques attestent du role clé de la demande dans la
localisation des firmes, la confirmation de
I’existence  d’économies  d’agglomération
demeure plus délicate, notamment I’isolement
d’un effet marché domestique. Toutefois, si
elles sont en accord avec les résultats issus de la
théorie, elles permettent difficilement de tran-
cher entre les différents modeles d’internationa-
lisation de la firme. Leur lecture fait aussi res-
sortir 1’insatisfaction des économetres vis-a-vis
des données disponibles, difficiles a mettre en
regard des comportements identifiés par la théo-
rie. Ceci vaut aussi bien pour les variables expli-
catives — le débat sur la « bonne » mesure de la

5. Il existe un troisieme effet dit de « potentiel de marché » : pour
une revue compléte de la littérature, voir Head et Mayer (2003).
6. Si, dans ces deux études, la moyenne des coefficients est
supérieure a un, la médiane, moins sensible aux valeurs extré-
mes, est quant a elle nettement inférieure a I'unité. Par ailleurs,
une part de la production domestique dans la production mon-
diale moins que proportionnelle a la part de la demande domes-
d’échelle peut révéler non pas I'absence d’effet de marché
domestique mais simplement la préférence des consommateurs
domestiques pour certains produits nationaux (« home biased
demand », cf. Trionfetti, 2001).
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fiscalité du capital en est une illustration — que
pour I’investissement direct lui-méme. Hétéro-
généité des sources, difficulté de distinguer les
premieres implantations (greenfield) des prises
de participation ou extension de capacités exis-
tantes (brownfield) sont tres souvent relevées.

Perception de ’attractivité :
profusion de rapports,
d’indicateurs synthétiques
et d’enquétes d’opinion

Des rapports largement médiatisés, des
enquétes qualitatives aupres des chefs
d’entreprises, la publication de classements des
pays au regard d’indicateurs synthétiques sem-
blent indiquer que la France a un probleme spé-
cifique d’attractivité vis-a-vis des investisseurs
étrangers. Pourtant, la prise en compte d’une
gamme plus large d’indicateurs conduit a nuan-
cer ce jugement.

Les rapports publics sur attractivité

Plusieurs rapports récents ont abordé la ques-
tion de D’attractivité de 1’économie francaise :
rapport de I’'Inspection générale des finances
sur « ’entreprise et I’Hexagone » (Lavenir et
al., 2000), rapport d’information du Sénat sur
I’expatriation des compétences, des capitaux et
des entreprises (Badré et Ferrand, 2000), rap-
port au Premier ministre sur 1’attractivité du

territoire (Charzat, 2001), rapports du Com-
missariat Général du Plan (1999 et 2000) sur la
nouvelle nationalité de I’entreprise et sur les
perspectives de la France. De nombreux arti-
cles de presse ont été consacrés a la méme
question.

Quelle est la méthode retenue dans ces
rapports 7 L’attractivité y est évaluée au sens
large comme la capacité a attirer ou retenir les
capitaux et les compétences, avec une attention
particuliere a la question des «centres de
décision », c'est-a-dire de la localisation du
siege des entreprises. Tous les rapports combi-
nent des informations issues d'entretiens avec
les acteurs concernés (responsables politiques,
investisseurs ou chefs d'entreprise) et des don-
nées quantitatives recueillies aupres des orga-
nismes statistiques ou de sources privées, cabi-
nets de conseil ou instituts indépendants. Les
informations recueillies directement sous forme
d’enqueétes et d’entretiens, visent a hiérarchiser
les déterminants potentiels de la décision
d’implantation. Dans certains cas (notamment
le rapport Lavenir), les interlocuteurs sont inter-
rogés de maniere plus fine sur la localisation des
activités au sein de I’entreprise et sur la nationa-
lité des cadres dirigeants.

Les informations quantitatives dessinent une
séquence de 1’« amont » vers 1’« aval » du pro-
cessus de localisation des  activités
(cf. tableau 1) :

- mesures des déterminants de la localisation
des activités : colit du capital et colit du travail,

Tableau 1
Typologie des indicateurs d’attractivité

Amont = — — — — — — — — — — — Ayal

Taux de change effectif réel

Taille du secteur (dans le cas d’effets
de réseau)

Jugement qualitatif sur I’environne-
ment des entreprises (sources :
OCDE, WEF, IMD, cabinets de con-
seil).

Phénomeéne Déterminants des choix de Observation des localisations Effet sur les performances
mesuré localisation choisies économiques relatives
Indicateurs Taille du marché IDE (sources : balance des paie- PIB cumulé, ou taux de croissance
utilisés Qualité des infrastructures ments, Eurostat, OCDE) moyen sur une période
Fiscalité du capital (taux nominal ou |Décisions d’implantation (source : | Créations d’emploi, en nombre ou
apparent d’lS) cabinets de conseil) en taux de croissance
Co0t salarial unitaire, coin fiscalo- Délocalisations fiscales (source : Investissement et création de trafic
social DGl). (exportations et importations) des

entreprises étrangeres dans un pays
(sources : Banque de France, Euros-
tat, OCDE)

PIB par habitant, en valeur ou en
standard de pouvoir d’achat
(sources : Eurostat, OCDE)
Indicateurs sectoriels : nombre de
brevets, etc.

Source : synthése des auteurs.
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avec une grande attention accordée a la
fiscalité ; indicateurs traditionnels de compétiti-
vité, comme le taux de change effectif réel ;
taille du secteur, représentative des externalités
de réseau dans certains secteurs comme la
finance ; indications sur la qualité de I’environ-
nement des entreprises, notamment dans ses
dimensions réglementaires et sociales ;

- mesures quantitatives des mouvements de fac-
teurs de production: flux ou stocks d’IDE,
mouvements de personnel qualifié. S’agissant
des IDE, les sources sont tres diverses : le rap-
port de la Cnuced est la source la plus employée,
ainsi que les intentions d’implantation re-
cueillies par des enquétes privées de type
McKinsey. Les déplacements de personnel qua-
lifié sont appréhendés par les « délocalisations
fiscales » observées par la direction générale
des impots (Badré et Ferrand, 2000) ;

- mesures de la performance économique rela-
tive de la France comparée a celle de ses parte-
naires, notamment européens: performance
macroéconomique mesurée par la croissance
cumulée du PIB ou de I’emploi ou encore le
niveau du PIB par habitant, performance secto-
rielle mesurée par le nombre de brevets déposés
ou le nombre d’emplois créés dans tel ou tel sec-
teur d’activité, par exemple le secteur financier,
qui fait I’objet d’une attention particuliere dans
plusieurs des rapports cités.

Les rapports préconisent d’alléger la fiscalité du
travail ou du capital et d’améliorer I’environne-
ment général des entreprises : simplification et
stabilisation de la réglementation, contractuali-
sation des relations de travail, mais aussi de cla-
rifier la communication publique sur le « site
France », par exemple en élaborant un indica-
teur unique d’attractivité ou de compétitivité.
Certains soulignent en outre la priorité a accor-
der a la recherche et développement dont le
financement doit étre recherché dans une pers-
pective européenne (Centre des jeunes diri-
geants d’entreprise, 2003).

Une certaine méconnaissance
des sources statistiques

Au plan économique, on reconnait parmi les
déterminants évoqués ci-dessus les facteurs tra-
ditionnels de localisation des activités (colt du
capital et du travail) et, dans certains secteurs
comme la finance ou les nouvelles technologies,
les facteurs de concentration mis en avant par la
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nouvelle économie géographique (le rapport
Lavenir parle a ce sujet de la « tentation de Palo
Alto » (7)). On peut s’étonner d’un relatif désin-
térét vis-a-vis des facteurs de demande, alors
meme que la taille des marchés est au plan théo-
rique un déterminant majeur de la localisation.
La taille du marché francais, la position géogra-
phique centrale de la France, proche des autres
grandes économies et au cceur des réseaux de
transport européens, ne sont pas toujours évo-
quées. En outre, parmi les composantes du colit
des facteurs de production, la fiscalité est I’objet
d’une attention justifiée, mais au détriment du
niveau du cofit des facteurs eux-mémes, peu
évoqués : taux d’intérét, rendement et colits de
transactions sur le marché actions, colits sala-
riaux unitaires. Enfin, il n’y a pas de consensus
sur la mesure finale de la performance des pays :
selon les cas, I’activité, I’emploi ou le revenu
par habitant sont privilégiés.

Au plan statistique, plutdt que de regretter la
méthodologie parfois approximative de tel ou
tel rapport, il est intéressant d’y lire en creux des
besoins d’information réels et mal satisfaits par
le systeme d’information public. En 1’absence
de sources internationales homogenes et dispo-
nibles dans des délais raisonnables, le désir de
comparaison internationale prime sur la cohé-
rence statistique. De fait, si certains rapports
préconisent un enrichissement des informations
disponibles, comme une ventilation des IDE par
fonction dans la chafne de production (R&D,
commercialisation, production, etc.) ou par
taille des entreprises investies (Chambre de
commerce et d’industrie de Paris, 2002), le sen-
timent dominant est celui d’une communication
encore insuffisante entre le producteur et 1’utili-
sateur de statistiques. Ainsi, le souhait mani-
festé par certains rapports de disposer de la part
des firmes étrangeres installées en France dans
les exportations et les importations ou encore de
la distinction entre investisseur premier et
investisseur final révele une méconnaissance
des travaux en cours a I’Insee et a la Banque de
France (cf. infra). C’est pourquoi il est utile
d’examiner de maniere plus systématique les
sources d’informations qualitative et quantita-
tive disponibles et de s’interroger sur leur perti-
nence économique et statistique pour 1’analyse
de Dattractivité.

7. En référence a cette ville de la Silicon Valley ot Bill Hewlett et
David Packard ont créé I’entreprise qui porte encore leurs noms,
et ou de nombreuses entreprises de nouvelles technologies se
sont par la suite installées.
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Une confiance excessive dans des enquétes
dont la méthodologie est fragile...

Les rapports s’appuient sur les sondages d’opi-
nion aupres des chefs d’entreprise réalisés par
des cabinets de conseil, portant sur la création
ou le maintien de firmes d’origine étrangere en
France. Les réponses a ces enquétes soulignent
les atouts de la France — localisation géographi-
que au centre de I’Europe, qualité des infrastruc-
tures, de la formation des chercheurs et du capi-
tal humain en général —, tout en présentant le
niveau de fiscalité et la complexité juridique
comme des freins (Ernst & Young, 2002). Ces
conclusions sont naturellement sensibles aux
choix du panel de chefs d’entreprises interrogés,
a la date des interviews et a leurs conditions de
réalisation (entretiens téléphoniques, réponses a
un questionnaire, discussions a batons rompus
avec des entrepreneurs). Un examen attentif des
réponses révele en outre que l'image de la
France est souvent meilleure que leur résumé ne
le laisse entendre (cf. encadré 2).

... et dans des indices synthétiques
de compétitivité

Outre des indicateurs quantitatifs de perfor-
mance économique comme le PIB par habitant
en parité de pouvoir d’achat, dont la portée sta-
tistique a suscité un débat récent (Magnien,
Tavernier et Thesmar, 2002), la capacité des
pays a attirer des entreprises étrangeres est
fréquemment évaluée a partir d’indices mixtes
quantitatifs et qualitatifs dits de «compé-
titivité ». Ces indices se sont multipliés au cours
des dernieres années (8). Le graphique II
résume 1’évolution récente du classement de la
France au regard de trois d’entre eux, dont deux,
le Competitiveness and Growth Index du Forum
économique mondial de Davos et de I’Univer-
sitt d’Harvard et le World Competitiveness
Overall Scoreboard de I’Institut international de
management de Lausanne (IMD), bénéficient
d’un écho médiatique particulier (cf. en-
cadré 3).

L’hétérogénéité des informations utilisées pour
construire ces indicateurs, combinaisons de
données quantitatives et qualitatives aussi dis-
semblables que la présence d’une place finan-
ciere de premier rang et le niveau des cofits sala-
riaux, pose probleme a plusieurs titres. Au plan
méthodologique, tout d’abord. Il est délicat de
mettre en ceuvre une méthode d’enquéte harmo-
nisée dans un grand nombre de pays : la repré-
sentativité et la comparabilité des échantillons

ne sont en rien garanties. Il est également diffi-
cile d’établir et de mettre en ceuvre une méthode
d’agrégation de données qualitatives fondée sur
des bases économiques rigoureuses. Grégoir et
Maurel (2003) montrent ainsi qu’en ré-estimant
les pondérations des différentes composantes de
I’indice du Forum économique mondial de
maniere a maximiser sa corrélation avec la
croissance (ce qui constitue son but affiché),
I’Estonie se classerait au premier rang mondial
en 2001, devant la Hongrie, la Chine et la Slové-
nie en lieu et place de la Finlande, des Etats-
Unis, de Taiwan et de Singapour dans le classe-
ment publié.

Au plan théorique, ensuite, le choix des varia-
bles et la formulation des questions contribuent

8. Le dernier en date, élaboré par une équipe de I'université de
Montpellier, a partir de divers criteres mesurant la performance
économique, la situation sociale et 'adaptation a I'avenir des
pays de I'OCDE, constate une meilleure situation sociale qu’éco-
nomique en France, mais un manque d’adaptation de la France a
I'avenir que seuls des investissements significatifs en R&D et en
éducation seraient susceptibles de corriger (Le Monde du 8 juillet
2003).

Graphique Il
Classement des pays du G7 + 5 selon les
différents indices composites
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Inward FDI Index (Cnuced)
O Inward Potential FDI Index (Cnuced)

Lecture : le rang de classement pour chaque pays pour les indi-
cateurs dits de « compétitivité » établis par le Forum économique
mondial (GCI et MCI), A.T. Kearney, I'lMD de Lausane et les indli-
ces de globalisation de la Cnuced est représenté sur I'axe des
ordonnées. A des fins de comparaisons, on a retenu les pays du
G7 (Etats-Unis, Japon, Allemagne, Royaume-Uni, France, Italie,
Canada) et cing autres pays, notamment des petites économies
trés ouvertes (Espagne, Finlande, Irlande, Pays-Bas et Singapour)
habituellement bien classées.

Sources : institutions concernées, classement pour I'année 2002,
sauf pour la Cnuced (moyenne 1998-2000).
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eux-meémes a orienter les réponses, et le risque
est grand de dépendre d’une vision a priori des
institutions favorables a la croissance. Depuis
les travaux de Mankiw, Romer et Weill (1992),
la théorie de la croissance fournit un fondement
théorique a la notion de convergence
« conditionnelle » au niveau initial de dévelop-
pement, au stock de capital humain et plus géné-
ralement a la qualité des institutions, mais il n’y
a pas consensus parmi les économistes sur la
maniere de mesurer ces variables (FMI, 2003,
cf. supra). Ainsi, le mauvais classement de la
France selon les indices de I’'IMD et de Davos
s’explique en partie par le jugement négatif
porté sur la réglementation du travail, la fiscalité
et le poids des dépenses publiques. Or, De
Grauwe (2002) a montré qu’a I’exception des
Etats-Unis, il existe une relation positive entre
le poids des dépenses de protection sociale dans
le PIB et I’indice IMD, résultat qui explique le
bon classement des pays d’Europe du Nord.
Plus généralement, les réponses aux questions
révelent une représentation d’un développe-

ment économique organisé€ autour d’un Etat aux
compétences restreintes et fondé sur le contrat
plutdt que sur la loi et la réglementation. Cette
représentation mériterait d’étre confrontée aux
développements récents de 1’analyse économi-
que, aussi bien sur le plan théorique qu’empiri-
que.

Il est donc difficile de tirer une conclusion uni-
voque du graphique II, si ce n’est la position
systématiquement plus favorable des Etats-
Unis, des Pays-Bas et de certains petits pays tres
ouverts comme Singapour, I’Irlande et la Fin-
lande, malgré, pour ces derniers, des évolutions
plutdt défavorables en 2003, mais divergentes
selon les instituts. Ceci devrait conduire a rela-
tiviser les discours alarmistes relatifs au manque
d’attractivité de la France par rapport a ses prin-
cipaux concurrents, du moins quand ils sont
fondés sur ces indices.

D’autres  instituts ont développé des
« indicateurs de globalisation » ou des mesures

Encadré 2

Deux cents dirigeants d’entreprises francaises et inter-
nationales ont été interrogés par téléphone du 4 mars
au 2 avril 2003. Les résultats de ces entretiens sont
croisés avec les informations quantitatives de la base
« Ernst & Young European Investment Monitor » qui
inclut les flux d’IDE au sens de la balance des paie-
ments ainsi que le nombre d’implantations recensées
par I’Agence francaise des investissements internatio-
naux (AFIl). Or, si I'introduction de ces dernieres don-
nées s’explique par le partenariat entre I’AFIl et Ernst
& Young, leur champ différe sensiblement de celui des
statistiques d’IDE (cf. tableau 2). L’enquéte distingue
des critéres dits « qualifiants » (localisation par rapport
aux marchés, efficacité des infrastructures, qualité de
I’environnement), des critéres « discriminants » (cadre
réglementaire, niveau de fiscalité, cadre financier,
gains de productivité) a partir desquels s’établit un
premier choix, puis des critéres « différenciants » spé-
cifiqgues a certains types de personnel, de fonctions,
d’activités ou secteurs.

La France demeure en bonne position sur les premiers
critéres, tandis que la perception des entreprises
deviendrait plus optimiste qu’en 2002 concernant la
stabilité réglementaire et I’évolution de la flexibilité du
travail et des colts salariaux. Ces critéres perdent
d’ailleurs de leur importance. En d’autres termes, si
ces trois handicaps traditionnels de la France persis-
tent, 'image de la France et la confiance des entrepri-
ses s’améliorent, notamment en matiére d’environne-
ment administratif et de travail. Cependant,

LES ENQUETES D’OPINION AUPRES DES CHEFS D’ENTREPRISE :
L’EXEMPLE DU BAROMETRE 2003 « ATTRACTIVITE DU SITE FRANCE » D’ERNST & YOUNG

I"attractivité (mesurée par le rapport entre les implanta-
tions et le PIB) demeure inférieure au poids économi-
que de la France.

Contrastant avec la vision pessimiste de 2001, les
résultats indiquent une stabilité de la part des projets
d’investissements en Europe destinés a la France et au
Royaume-Uni. Bien que la part de la France reste infé-
rieure a son poids dans le PIB (13 % contre 19 %), sa
position devient meilleure que celle de I’Allemagne,
notamment en matiere d’attractivité pour les activités
de services (siéges sociaux et centre de R&D). Le
Royaume-Uni et la France résistent bien a la concur-
rence des Peco et demeurent les deux principales
destinations des projets d’investissements destinés a
I’Europe. Alors que I'image de I’Allemagne décline,
notamment concernant son marché intérieur, la
France obtient des bons résultats sur la plupart des
critéres. L’attractivité de la France s’améliore, bien
qu’elle demeure loin derriere le Royaume-Uni en ter-
mes de fiscalité et de réglementation du marché du
travail et derriére les Peco concernant les colts sala-
riaux.

On peut objecter a ces conclusions que le raisonne-
ment sur le nombre d’implantations étrangeéres est
biaisé par la non-prise en compte de la taille des opé-
rations. En outre, compte tenu de la dégradation de la
conjoncture, le contraste entre le pessimisme du baro-
meétre 2002 et I'optimisme attentiste du barometre
2003 surprend pour le moins.
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synthétiques des flux d’investissements directs,
afin de mesurer I'insertion internationale des
pays (cf. encadré 4). Comme les indices synthé-
tiques de « compétitivité », ces indicateurs
pechent par 'instabilité de leurs classements,
I’hétérogénéité des variables regroupées et,
dans le cas de I’indicateur de globalisation de la
société de conseil AT Kearney, par I’attribution
de pondération ad hoc. Ils n’offrent donc qu’une
vision imparfaite des performances internatio-
nales.

La mesure quantitative :

les statistiques d’investissements
directs et les données d’activités
des firmes étrangeres

ontrairement aux indices synthétiques dont
la méthodologie dépend des instituts qui
les produisent et change dans certains cas cha-
que année, les statistiques d’IDE font 1’objet

Encadré 3

Le Forum économique mondial élabore, tous les ans,
deux indicateurs fondés a la fois sur les informations
économiques disponibles et sur une enquéte d’opi-
nion aupres de 4 800 hommes d’affaires installés dans
80 pays.

¢ L’indicateur de compétitivité et de croissance (GCI)
qui estime les perspectives sous-jacentes de crois-
sance durant les cing a huit ans a venir, regroupe des
informations sur la technologie, I'environnement
macroéconomique et la qualité des institutions publi-
ques. Le critere technologie — nombre de brevets
déposés par habitant — a un poids deux fois plus élevé
que les autres pour les pays dits leaders (dont la
France) et identique pour les autres pays. La bonne
gouvernance publique est mesurée par le degré de
corruption et 'importance accordée a la loi et aux con-
trats tels qu’ils sont percus par les hommes d’affaires
interrogés. Enfin, la qualité de I’environnement macro-
économique est évaluée par la stabilité macroécono-
mique, la notation du crédit des emprunts d’Etat et le
poids des dépenses publiques. Au regard de cet indi-
cateur, la France est passée du vingtiéme au trentieme
rang mondial en 2002.

e L’indicateur de compétitivité microéconomique
(MCI) fait état d’'une perte de deux places pour la
France : du treizieme au quinziéme rang. Un dévelop-
pement insuffisant des nouvelles technologies de
I'information et des télécommunications expliquerait le
recul de la France en termes de technologie.

Au total, malgré une trés bonne notation financiére et
une certaine stabilité macroéconomique, I’environne-
ment macroéconomique de la France est jugé déce-
vant principalement en raison du poids important des
dépenses publiques, tandis qu’un niveau de corrup-
tion considéré comme significatif et I'instabilité des
regles juridiques péseraient sur la gouvernance des
institutions publiques.

Le tableau de bord de la compétitivité mondiale (World
Competitiveness Overall Scoreboard) établi par 'IMD
de Lausanne a été remanié en 2003 avec I’établisse-
ment d’un classement différent selon la taille des pays
(plus ou moins 20 millions d’habitants) et I'introduction
de huit régions économiques (Baviére, Catalogne, fle-
de-France, Lombardie, Maharastra, Rhéne-Alpes,

MESURER L’ATTRACTIVITE : LES INDICES DU FORUM ECONOMIQUE MONDIAL
ET DE L’IMD DE LAUSANNE

Zhejiang et état de Sdo Paulo) placées sur le méme
plan que les 59 pays étudiés, méme si leurs marges de
manceuvre sont plus réduites en matiere de politique
économique et structurelle (International Institute for
Management Development, 2003).

243 critéres sont utilisés pour construire I'indicateur :
127 criteres économiques, qui représentent les deux
tiers du classement global, et 116 criteres qualitatifs
issus d’une enquéte annuelle d’opinion menée aupres
de 4 256 décideurs interrogés sur les pratiques de
gestion, les relations du travail, la corruption, les ques-
tions environnementales ou la qualité de la vie de leur
pays de résidence (78 autres critéres sont présentés
comme simples éléments d’information). Quatre fac-
teurs de compétitivité sont distingués : la performance
économique, l’efficience des administrations publi-
ques, l'efficience des entreprises et l'infrastructure,
chacun étant décomposé en cing sous-groupes. Les
vingt subdivisions ainsi créées sont pondérées cha-
cune a 5 %. Les critéres regroupés dans une méme
subdivision sont hétérogénes : ainsi, le classement
des flux d’IDE entrants et sortants voisine avec le sen-
timent des décideurs sur la priorité accordée au déve-
loppement durable.

Globalement, si la France se classe convenablement
sur les indicateurs objectifs, le sentiment des déci-
deurs demeure défavorable, notamment sur les capa-
cités francaises d’adaptation aux changements éco-
nomiques (quatorzieme place sur trente) et
« d’efficience » dans les affaires (onzieme place sur
trente). Au total, en 2003, elle progresse d’une place et
redevient huitieme des trente « grands pays », comme
en 2001. Les Etats-Unis demeureraient le pays le plus
compétitif en raison de la baisse des taux d’intérét et
de la vigueur de la consommation, tandis que la lente
mise en ceuvre des réformes structurelles et la persis-
tance de déficits publics élevés péseraient sur la com-
pétitivité des grands pays européens. La premiére des
régions classées, 'état de Sao Paulo, occupe la trei-
ziéme place. Parmi les 29 « petits pays », la Finlande
ravit la premiére place aux Pays-Bas, qui patiraient de
I'instabilité politique et sociale et chutent de sept pla-
ces. La région la plus en pointe est I'lle-de-France, a la
quinzieme place.
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d’une méthodologie discutée et agréée au
niveau international. Elles ne fournissent cepen-
dant qu’une information partielle sur les mouve-
ments de localisation/délocalisation : elles ne
disent rien sur la part des créations ex nihilo et
n’appréhendent que la dimension financiere des
opérations, si bien qu’elles ne permettent pas de
connaitre la participation des entreprises étran-
geres a lactivité de leur pays d’implantation.
Depuis 1996, la Banque de France produit des
statistiques sur les filiales d’entreprises étrange-
res, notamment de services (Fats ou Foreign
Affiliates Trade Statistics, cf. infra), qui demeu-
rent cependant en cours de développement et

d’harmonisation internationale. Il est donc
important pour 1’utilisateur de bien comprendre
les différents concepts utilisés et les méthodes
de construction des données.

Selon les statistiques d’IDE,
la France est un pays « carrefour »
pour les investissements

Les statistiques de flux et de stocks d’investisse-
ment direct entre la France et 1’étranger établies
pour le compte de I’Etat par la Banque de
France recensent, conformément aux recom-

Encadré 4

Depuis deux ans, la société de conseil AT Kearney
publie, en collaboration avec la revue Foreign Policy,
un indice de globalisation calculé pour soixante-deux
pays et fondé sur quatre critéres: I'«intégration
économique » (mesurée par la somme des exporta-
tions et des importations ou des flux entrants d’inves-
tissements directs ou de portefeuille ou des revenus
de facteurs regus et versés a I'étranger rapporté au
PIB), la technologie (hombre d’internautes et acces a
des réseaux sécurisés), le «contact personnel »
(échanges touristiques internationaux, trafic téléphoni-
que et transferts courants internationaux) et
« ’engagement politique » (participation aux organisa-
tions internationales, aux missions de sécurité de
’ONU et nombre d’ambassades étrangéres). Pour
chaque critére, les pays sont notés de 0 a 1, ce qui
peut créer certaines distorsions. Ainsi, le ratio (expor-
tations + importations)/PIB est trés supérieur a 100 %
pour les petits pays trés ouverts, de sorte que des
pays de taille moyenne relativement ouverts comme la
France ou I’Allemagne se voient attribuer un coefficient
assez petit. Par ailleurs, une pondération de deux est
attribuée a la part des flux d’investissements directs
ou de portefeuille dans le PIB et aux variables liées a
I’utilisation d’Internet, ces indicateurs étant arbitraire-
ment jugés particulierement importants pour expliquer
la globalisation. Enfin, le principe consistant a ramener
la somme des flux d’échanges et d’investissement au
PIB avantage les petits pays ouverts qui se partagent
les premiéres places.

En 2003, I'lrlande conserve sa premiere place devant
la Suisse (cf. graphique ll). La France est douziéme,
juste derriére les Etats-Unis. La Chine, dont les échan-
ges et les flux d’IDE demeurent déséquilibrés, patit de
la convention d’agrégation des composantes de
I’indice et se situe au cinquante et uniéme rang. La
France se classe premiere en termes d’engagement
politique du fait de son implication dans les forces de
I’ONU, et réalise de meilleures performances que les
Etats-Unis pour I'intégration économique (en raison de
sa plus grande ouverture commerciale) et pour le

MESURER L’'INSERTION INTERNATIONALE :
LES INDICATEURS D’AT KEARNEY ET DE LA CNUCED

« contact personnel » en lien avec sa position de pre-
miére destination touristique et de troisieme exporta-
teur mondial en 2002. Comme pour le Forum économi-
que mondial, la technologie demeure un point faible de
la France.

La Cnuced (Centre des Nations Unies pour le com-
merce et le développement) a construit deux indica-
teurs quantitatifs. Le premier (Inward FDI Index) cor-
respond a la part des investissements directs entrants
dans le PIB, en moyenne sur les périodes 1988-1990
et 1998-2000 afin d’éviter que les classements ne
soient affectés par les importantes opérations d’acqui-
sitions réalisées en 1999 et 2000. Le deuxiéme (Inward
FDI Potential Index) se définit comme la moyenne sim-
ple de huit indicateurs centrés et réduits considérés
comme faiblement variables au cours du temps: le
taux de croissance du PIB, le PIB par téte, la part des
exportations dans le PIB, le nombre de lignes de télé-
phone pour 1 000 habitants, la consommation d’éner-
gie par téte, la part des dépenses de recherche et
développement dans le revenu national brut, la part
des étudiants de niveau Il dans la population, le risque
pays. Ce deuxiéme indice est également calculé en
moyenne annuelle 1988-1990 et 1998-2000. Concer-
nant I'indice d’IDE, la France passe de la treizieme a la
dix-neuvieme position entre les périodes 1988-1990 et
1998-2000, tandis que les Etats-Unis occupent la pre-
miére place. L’emploi d’indicateurs d’ouverture pon-
dérés par le PIB fournit un élément d’explication au
bon classement des petits pays. Concernant le poten-
tiel d’investissement, les Etats-Unis occupent la pre-
miere place pour la période 1998-2000 et la France est
dix-neuvieme (cf. graphique II).

La Cnuced répartit alors les pays en quatre groupes
selon qu’ils se classent au-dessus ou au-dessous de
la moyenne pour I'un et I'autre des deux indicateurs.
Ainsi, sur la période 1998-2000, I’Allemagne, la France
et le Royaume-Uni, comme I’Argentine, ou la Pologne,
appartiennent au « groupe leader » qui combine a la
fois un indice et un potentiel d’IDE élevé.
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mandations internationales (FMI, OCDE,
Eurostat, BCE), les opérations réalisées par des
investisseurs résidents (respectivement non
résidents) afin d’acquérir ou d’accroitre un inté-
rét durable dans une entreprise non résidente
(respectivement résidente) et de détenir une
influence dans sa gestion. La notion d’investis-
sement direct est plus large que celle de con-
trole. Par convention, une relation d’investisse-
ment direct est établie des lors qu’une entreprise
ou un particulier (I’investisseur) détient au
moins 10 % des droits de vote lors des assem-
blées générales d’une entreprise (considérée
alors comme I’entreprise investie) ou, a défaut,
10 % du capital social. Lorsque ce seuil de par-
ticipation est atteint, I’ensemble des opérations
financieres entre les deux entreprises est enre-
gistré en investissements directs. En dessous du
seuil de 10 % des actions ou des droits de vote,
I’opération est considérée comme un investisse-
ment de portefeuille (9). La ventilation géogra-
phique des flux s’effectue en fonction de la pre-
miere contrepartie identifiée (un investissement
en France effectué par la filiale néerlandaise
d’une société américaine sera considéré comme
un investissement direct des Pays-Bas en
France) et la ventilation sectorielle selon I’acti-
vité de la société résidente, tant pour les inves-
tissements entrants que sortants (10). Les statis-
tiques d’IDE different des données sur les
fusions et acquisitions transfrontieres élaborées
par des entreprises privées. Une acquisition a
I’étranger réalisée par 1’intermédiaire d’une
filiale non résidente, par exemple, ne donnera
pas lieu a un flux d’investissement direct enre-
gistré en balance des paiements. Réciproque-
ment, les flux d’investissements directs com-
prennent des opérations qui ne figurent pas
parmi les fusions et acquisitions, comme les
créations de sociétés ex nihilo et les extensions
de filiales existantes, I’ensemble constituant les
opérations en capital social. Les bénéfices réin-
vestis et les préts et placements entre sociétés
affiliées sont également inclus dans les IDE
(Banque de France, 2002).

En 2002, une lecture stricte des statistiques mon-
tre une progression de la France de la quatrieme
(11) ala deuxieme place des pays d’accueil des
flux d’IDE, derriere le Luxembourg (12), mais
devant la Chine. Elle devance également les
Etats-Unis ou des désinvestissements liés a des
remboursements d’emprunts et a des octrois de
prets des filiales américaines a leurs maisons
meres non résidentes a hauteur de 34 milliards
d’euros se combinent a une réduction des opéra-
tions en capital social (75 milliards d’euros con-
tre 154 milliards en 2001). Ainsi, les entrées

d’IDE aux Etats-Unis deviennent trois fois infé-
rieures a celles de la zone euro, alors que les opé-
rations en capital social, création, acquisition ou
extension d’entreprises, des deux zones sont
équilibrées. La France demeure le troisieme pays
investisseur a I’étranger en 2002 (13), derriere le
Luxembourg et les Etats-Unis et devant le Japon
(14). La premiere place du Luxembourg, en
entrées comme en sorties d’IDE, s’explique par
I’importance des préts a court terme entre affi-
liées, elle-méme li€e a la taille de la place finan-
ciere luxembourgeoise et a une fiscalité aména-
gée. Ces caractéristiques atypiques du
Luxembourg ont conduit certaines organisations
internationales, comme 1’OCDE, a I’exclure de
leurs classements (OCDE, 2003) (15), ce qui
place la France au premier rang des pays
d’accueil en 2002. Si on se restreint aux opéra-
tions en capital social (cf. supra), la France se
situe au deuxieme rang derriere les Etats-Unis,
résultat inattendu pour un pays dont I’ attractivité
fait débat.

Compte tenu de la variabilité d’une année sur
I’autre des flux d’IDE, il est utile de disposer
d’une mesure des flux entrants et sortants indé-
pendante de la taille des opérations. Le coeffi-
cient de Balassa, introduit dans cette acception
par Mucchielli (1982), rapporte le solde des
investissements directs a I’étranger a la somme
des flux entrants et sortants. Il permet de dis-
tinguer de maniere parlante des « pays

9. Le pourcentage de 10 % du capital social ou des droits de
vote correspond a la norme internationale figurant dans le cin-
quieme Manuel de la balance des paiements du FMI publié en
1993. Auparavant, seule la notion d’intérét durable dans I’entre-
prise investie était retenue et le pourcentage du capital social ou
des droits de vote détenu a partir duquel flux et stocks étaient
classés en investissements directs variait selon les pays. Un seuil
de 20 % était ainsi appliqué en France.

10. Le cinquiéme Manuel de la balance des paiements et le
Guide de compilation qui I'accompagne édités par le FMI recom-
mandent la prise en compte du contréle indirect. Toutefois, la
récente enquéte menée conjointement par le FMI, 'OCDE et
Eurostat sur la compilation des statistiques d’IDE montre que
seuls neuf pays sur trente au sein de I’'OCDE identifient I'investis-
seur ultime pour les IDE entrant et seulement cing pour les IDE
sortant (BCE, 2002).

11. En 2001, la France était devancée par les Etats-Unis, I'union
économique belgo-luxembourgeoise et le Royaume-Uni. Elle
devancait toutefois les Pays-Bas, le Canada et I’Allemagne.

12. En 2002, la Banque nationale de Belgique et la Banque cen-
trale du Luxembourg ont publié pour la premiére fois des balan-
ces des paiements séparées (sans rétropolation ) et non plus de
I'union belgo-luxembourgeoise.

13. La France était également le troisieme pays investisseur a
I'étranger en 2001, derriére les Etats-Unis et I'union belgo-luxem-
bourgeoise et devant le Royaume-Uni, les Pays-Bas et I’Allemagne.
14. Classement des auteurs a partir des données des banques
centrales ou des instituts statistiques nationaux, mis a jour le
10 juillet 2003.

15. Pour leur part, les Pays-Bas excluent désormais les transac-
tions de certains intermédiaires financiers (Special Purpose Enti-
ties), qui réalisent principalement des opérations de trésorerie, de
leurs statistiques nationales, ce qui rend délicate la comparaison
internationale des données.

ECONOMIE ET STATISTIQUE N° 363-364-365, 2003



investisseurs » (coefficient inférieur a - 1/3),
des « pays d’accueil » (coefficient supérieur a
1/3) et des « pays carrefours » dont les flux
entrants et sortants sont proches de 1’équilibre
(coefficient compris entre - 1/3 et 1/3). L’évolu-
tion 2 moyen terme des principaux pays est
décrite dans le graphique III. Au-dela des per-
turbations de 1999 et 2000, années ou les opéra-
tions de fusions et acquisitions ont atteint une
ampleur historique, ces évolutions mettent en
évidence une attractivité réaffirmée des grands
pays européens et un déclin récent des Etats-
Unis, qui demande a &tre confirmé :

- jusqu’en 1998, comme le Royaume-Uni, la
France est demeurée un pays carrefour des IDE
et elle n’est devenue un pays investisseur net a
I’étranger qu’en 1999 et en 2000, en raison de la
notable accélération des fusions et acquisitions.
En 2001, les deux pays renouent avec leur tradi-
tion de pays carrefour et le Royaume-Uni
devient méme pays d’accueil en 2002 ;

- I’Allemagne, pays traditionnellement inves-
tisseur net a 1’étranger jusqu’en 1998, a rejoint
depuis 1999 la France et le Royaume-Uni

comme pays carrefour, a I’exception de I’année
2000 marquée par 1’acquisition de Mannesman
par Vodafone ;

- les Etats-Unis sont demeurés un pays carre-
four de 1990 a 2001, mais alors que les entrées
d’IDE y avaient dépassé les sorties entre 1998 et
2001, ils ont rejoint le Japon en 2002 comme
pays investisseur en raison de la chute des IDE
entrants.

Le raisonnement en termes de stocks d’IDE,
ensemble des avoirs détenus par des non-rési-
dents, offre une vision plus précise et plus stable
du degré d’internationalisation. Cet indicateur,
établi par une enquéte minutieuse, n’est dispo-
nible que dix-huit mois apres la fin de la période
de référence, soit par exemple en juin 2003 pour
la fin 2001. 11 fait I’objet de deux modalités de
valorisation différentes :

- une évaluation a la valeur de marché, effec-
tuée globalement, en raison de la difficulté de
calcul de la valeur individuelle de cession des
actifs non cotés. Dans ce cas, les stocks ne sont
ventilés ni géographiquement, ni sectoriel-
lement ;

Graphique llI

Grands pays « d’accueil », « investisseurs » et « carrefours » : coefficients de Balassa
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Lecture : le coefficient de Balassa rapporte le solde des investissements directs a la somme des IDE sortants (IDE) et des IDE entrants
(IDE,). Ce ratio BA = ((IDEe - (IDEs)/(IDEe + IDEs)) est compris par construction entre - 1 et 1. Plus il est proche de - 1, plus le pays est
spécialisé dans les investissements directs a I'étranger et moins il recoit lui-méme d’investissements directs. Inversement, un coefficient
proche de + 1 caractérise un pays d’accueil. Si BA = 1/3, les investissements directs entrants sont deux fois plus élevés que les investis-
sements directs sortants, et inversement si BA = - 1/3.

Sources : calculs des auteurs a partir des données nationales de balance des paiements et de la base Chelem du Cepii.
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- une évaluation a la valeur comptable, les
stocks sont calculés a partir des montants ins-
crits au bilan des sociétés réalisant I’investisse-
ment. L’acquéreur et la société investie, le pays
de la société investisseuse, 1’activité principale
de la société investie peuvent alors €tre recon-
nus.

Le pays de résidence des investisseurs, premier
pays de contrepartie, est identifié, mais on ne
connait pas le pays de l’investisseur ultime.
L’évolution des stocks exprimés en valeur de
marché entre deux dates dépend du montant des
flux d’IDE enregistrés d’une date a [’autre
(généralement une année ou un trimestre), mais
également des variations des cours de change et
de bourse, ainsi que d’éventuels autres ajuste-
ments, intervenus durant la période. Ainsi, le
stock d’investissements directs francais a
I’étranger en valeur de marché diminue-t-il de
7% entre le 31décembre 2000 et le
31 décembre 2001 en raison de moins-values
boursieres et des variations de change, contras-
tant avec les flux d’investissements directs a
I’étranger de 103,9 milliards d’euros observés
en 2001. La baisse serait de 21 % en 2002.

En 2001, abstraction faite de la Chine, la France
conserve sa cinquieme place tant en termes de
stocks d’investissements directs étrangers que
de stocks d’IDE a I’étranger (respectivement
327,9 et 554,5 milliards d’euros), derriere les
Etats-Unis, le Royaume-Uni, I'union belgo-
luxembourgeoise et I’Allemagne, mais devant
les Pays-Bas. Rapporter ces chiffres au PIB per-
met de mettre en évidence I'impact des IDE
dans les petits pays tres ouverts : ainsi, pour
I'union  belgo-luxembourgeoise, le stock
d’investissements étrangers atteint 226 % du
PIB a la fin 2001, contre 38 % pour le
Royaume-Uni. La France avec 22 %, se situe
juste derriere 1’ Allemagne (25 %). En matiere
d’investissements directs a I’étranger, les stocks
de I’'union belgo-luxembourgeoise s’établissent
4 204 % du PIB fin 2001, contre 63 % pour le
Royaume-Uni, 38 % pour la France et 28 %
pour I’Allemagne (Banque de France et Minis-
tere de I’Economie, des Finances et de 1’Indus-
trie, 2003).

En résumé, les statistiques de flux et de stocks
d’IDE permettent de mesurer la valeur des opé-
rations financieres réalisées par les entreprises
étrangeres et du capital financier détenu par des
investisseurs étrangers, mais la forte sensibilité
des opérations de fusions et acquisitions a la
conjoncture, notamment dans les nouvelles

technologies, et la progression des opérations a
court terme entre affiliées, rendent délicate leur
utilisation comme mesure de [Dattractivité.
Ainsi, s’agissant de la France, les préts a court
terme ont représenté 56 % du total des investis-
sements directs étrangers et 34 % de 1’ensemble
des investissements directs frangais a I’étranger
en 2001. En tout état de cause, les IDE consti-
tuent un canal de financement inter-entreprises
susceptible de prendre des modalités diverses
(prét, avance, apport en capital, etc.) et pour
I’essentiel sans impact immédiat sur la forma-
tion de capital productif, et donc distinct de la
FBCF. Si un investissement direct peut effecti-
vement se matérialiser sous la forme d’un inves-
tissement physique, ce cas constitue désormais
davantage 1’exception que la regle. Enfin, ces
statistiques ne rendent pas compte de la contri-
bution des firmes d’origine étrangere a I’activité
économique du pays hote, et elles ne permettent
pas d’isoler les créations d’entreprises (green-
field) — qui sont pourtant ’'un des indicateurs
pertinents pour mesurer 1’attractivité d’un terri-
toire. Toutefois, elles offrent I’avantage consi-
dérable de reposer sur une méthodologie com-
mune, permettant d’établir de maniere rigou-
reuse des comparaisons internationales.

L’enrichissement par des données relatives
a Pactivité des firmes étrangeres

Une bonne mesure du développement des fir-
mes multinationales doit prendre en compte la
participation des entreprises étrangeres a I’acti-
vité économique de leur pays d’accueil : chiffre
d’affaires, valeur ajoutée, emploi, FBCF, expor-
tations et importations de biens et services. Des
statistiques de ce type sont établies par I’Insee et
la Banque de France et ont connu au cours des
dernieres années des améliorations importantes
aussi bien en matiere de contenu que de dispo-
nibilité. Des informations provenant de déclara-
tions administratives comme les intentions de
créations d’emploi par les firmes d’origine
étrangere publiées par 1’Agence Francgaise des
Investissements Internationaux (AFII) ou
d’enquétes réalisées par des services ministé-
riels comme ’enquéte « filiales étrangeres » de
la direction des relations économiques extérieu-
res (Dree) sont également disponibles (ces
informations sont résumées dans le tableau 2).
Contrairement aux IDE, il n’existe pas encore
pour l'instant de méthodologie internationale
commune pour ce type de données, mais
I’OCDE et plus récemment Eurostat travaillent
en ce sens. Si les institutions qui établissent la
balance des paiements se limitent, dans leur
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majorité, a 1’identification de la premiere con-
trepartie, comme pour les IDE, la plupart des
instituts nationaux de statistiques recherchent le
bénéficiaire ultime en remontant la chaine de
controle afin, d’une part, d’identifier le donneur
d’ordres et, d’autre part, de prendre en compte
I’ensemble des sociétés sous contrdle étranger,
direct et indirect.

L’Insee établit des statistiques sur 1’activité des
filiales francaises d’entreprises étrangeres a par-
tir de ’enquéte réalisée aupres des entreprises
résidentes pour préciser la composition des
groupes (enquéte « liaisons financieres » ou
Lifi). L’ensemble des entreprises résidentes
sous controle étranger, secteur financier inclus,
représentait, en 1999, 13 % des effectifs salariés
du secteur privé (soit 1,7 million de personnes)
et 16 % de I’investissement matériel (Depoutot,
2003). L’Insee a publié des séries rétrospectives
d’agrégats économiques relatifs aux groupes
étrangers présents en France, incluant une
décomposition entre entreprises sous controle
francais et entreprises sous controle étranger
(Chabanas, 2002). Le Service des études et des

statistiques industrielles du Ministere de
I’Industrie (Sessi), quant a lui, réalise a partir de
Lifi et de ’enquéte annuelle d’entreprise une
publication annuelle décrivant la pénétration
étrangere dans I’industrie manufacturiere fran-
caise. La publication du Sessi fournit des infor-
mations détaillées sur le chiffre d’affaires,
I’investissement ou les exportations, réparties
selon le taux de controle (outre le contrdle a
50 %, un seuil d’influence étrangere de 33,3 %
est également retenu) et la nationalité, mais éga-
lement selon le secteur d’activité, la taille de
I’entreprise et la région d’implantation. Les
chiffres les plus récents (Sessi, 2002) confir-
ment I'importante pénétration étrangere dans
I’industrie : pres de la moitié des entreprises
manufacturieres de plus de 1 000 salariés et un
tiers de celles de plus de 100 salariés correspon-
dent a des implantations étrangeres en France.
Apres intégration des informations de la base
Diane (16) sur les petites entreprises, la part des

16. La base de données Diane, constituée a partir des déclara-
tions des entreprises aupres des greffes des tribunaux de com-
merce, est éditée par Coface SCRL.

Tableau 2

Présentation des enquétes sur les données d’activités des filiales étrangeéres

Activités des filiales d’entreprises étrangeres en France

Activités des filiales étrangeres d’entreprises
francaises

Enquéte statistique
obligatoire

titres de participation ;
- enquéte de stock,

Enquéte liaisons financieres (Lifi) de I'Insee :
- filiales frangaises (de groupes étrangers) de plus de
500 salariés ou détenant plus de 1,2 million d’euros de

permet le calcul du contrdle majoritaire direct et indirect ;
- pays de 'investisseur immédiat et final ;

- secteur d’activité de I’entreprise résidente.

Les résultats de cette enquéte sont combinés avec des
indicateurs d’activité disponibles sur les entreprises fran-
caises (Skalitz, 2002).

Une amélioration de la couverture du champ des petites
entreprises a été réalisée.

Enquéte obligatoire
Banque de France (1)

- visant I’exhaustivité ;

- enquéte de stock, aucune information sur les créa-
tions, notamment d’emplois ;

- contréle majoritaire direct ;

- pays de l'investisseur immédiat ;

- secteur d’activité de la filiale résidente ;

- chiffre d’affaires, valeur ajoutée, effectifs, capital social,
exportations et importations.

- visant I’exhaustivité ;

- enquéte de stock, aucune information sur les
créations ;

- controle majoritaire direct ;

- pays de I'investisseur immédiat ;

- secteur de I’entreprise résidente investisseuse
pouvant différer de I'activité investie ;

- chiffre d’affaires seulement.

Déclarations ou enqué-
tes non obligatoires et
non exhaustives réali-
sées par des administra-
tions

Déclarations de créations d’emplois par les entreprises
étrangéres pour percevoir la prime d’aménagement du
territoire (PAT) recueillies par I’AFII :

- emplois créés lors de I'installation ou de I'extension de
I’activité en France ou préservés lors de la reprise de fir-
mes en réglement judiciaire ;

- distinction du greenfield et du brownfield ;

- contréle minoritaire : 33 % ;

- exclusion des secteurs miniers, des services finan-
ciers, de I’hétellerie/restauration ;

- vérifications ex post des créations d’emplois promises,
en cours de réalisation.

Enquéte dite filiales étrangéres de la Dree :

- informations recueillies dans 133 pays aupres
des filiales étrangeres d’entreprises francgaises
par les missions économiques du ministére de
I’économie, des finances et de I'industrie (don-
nées non redressées) ;

- contréle minoritaire direct et indirect ;

- secteur d’activité de I’entreprise interrogée ;

- effectifs, chiffres d’affaires, ancienneté parfois.

1. Ces données proviennent de I’obligation faite a tous les résidents de déclarer a la Banque de France leurs opérations a I'étranger,
directement ou par I'intermédiaire des banques.

Sources : Mucchielli, Thollon-Pommerol et Nivat (2001), Banque de France (2003) et Skalitz (2002) .
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entreprises sous contrdle étranger dans 1I’emploi
estimée par 1’Insee augmente de 13 % a 15 %
(Commissariat Général du Plan, 2002).

Depuis la conclusion de 1’ Accord général sur le
commerce des services (AGCS) et pour répon-
dre au besoin d’informations relatives a I’inter-
nationalisation des services, la Banque de
France élabore des données dites Fats a partir
du croisement de fichiers, diverses sources four-
nissant, d’une part, la situation des entreprises
résidentes au regard du contrdle étranger (17) et,
d’autre part, des informations sur les activités
économiques des entreprises (18).

Pour les Fats dites primaires, les filiales francai-
ses concernées sont des entreprises résidentes
dont le capital social est détenu directement a
plus de 50 % par un investisseur étranger. En
combinant des données de balance des paie-
ments et des données de I’Insee, la Banque de
France établit désormais également des statisti-
ques Fats dites secondaires ou indirectes qui
prennent en compte les entreprises résidentes
indirectement contrdlées par 1’étranger. Des
premieres estimations permettent ainsi d’éva-
luer a pres de deux millions le nombre de sala-
riés dans des entreprises sous controle étranger
direct et indirect (soit 15,2 % des effectifs sala-
riés des entreprises résidentes), multipliant par
2,2 I’évaluation de 800 000 emplois sous con-
trole étranger réalisée a partir des Fats primai-
res. L’internationalisation des entreprises appa-
raft moins importante en France que dans les
petits pays européens tres ouverts (Belgique,
Luxembourg, Irlande) ou dans certains pays
d’Europe centrale et orientale (Hongrie, notam-
ment) ou les firmes d’origine étrangere
emploient pres de 20 % de la population active
occupée. Toutefois, I'implantation des firmes
étrangeres semble un peu plus élevée en France
que chez ses principaux partenaires européens
(9 % en Italie et environ 7 % en Allemagne),
bien que les comparaisons internationales
demeurent délicates en raison des différences de
champ sectoriel, notamment pour les services
(Boccara, 2002).

Sur un champ plus restreint mais plus rapide-
ment disponible et offrant des informations sur
I’emploi des filiales étrangeres de firmes fran-
caises — alors que les Fats n’indiquent que le
chiffre d’affaires —, 1’enquéte dite « filiales
étrangeres » de la Dree est publiée tous les ans
en septembre (Dree, 2003). Le principe de la
détention de 10 % au moins du capital est retenu
pour les filiales de premier rang, mais pour les
prises de participation en cascade, le contrdle

majoritaire demeure la norme. Cette source
d’information complémentaire, n’est malheu-
reusement pas exhaustive.

Un premier éclairage sur le lien entre IDE et
emploi est disponible des le printemps, lorsque
I’AFII rend publiques les créations d’emplois
auxquelles s’engagent les entreprises étrangeres
sur la base des déclarations réalisées pour perce-
voir la prime pour I’aménagement du territoire.
En 2002, I’AFIl a répertorié 438 projets
d’implantation qui devraient en principe donner
lieu a la création ou a la sauvegarde de
22 861 emplois (dont 51 % dans des extensions
d’entreprises et 44 % dans des créations), soit
10 % de moins qu’en 2001 (AFIIL, 2003). Les
enquetes de DI’AFII, sources d’information
importante sur la répartition régionale des pro-
jets et sur la répartition entre premieres implan-
tations et modifications (greenfield/brown-
field), soulevent a priori deux types de
questions : la représentativité de 1’échantillon et
la surestimation probable des chiffres de créa-
tions d’emplois annoncés par les entreprises.
L’examen ex post des emplois créés au regard
des annonces de I’année 1995 suggere que les
créations annoncées ont été effectivement res-
pectées a pres de 100 % entre 1995 et 1’été 2001
(Mathieu, 2001), mais I’échantillon est de taille
limitée (264 projets). Le respect des engage-
ments est évalué en termes nets (autrement dit,
on ignore s’il s’agit de créations d’emplois
offensives ou défensives) et I’examen détaillé
révele des échecs comme des succes
inattendus ; enfin, les données incluent tant les
annonces de créations d’emplois que les
emplois maintenus lorsque les entreprises sont
reprises, partiellement ou totalement, par des
investisseurs étrangers. L’AFIl participe a
I’amélioration de la compréhension des statisti-
ques d’IDE en publiant sur son site Internet une
note décrivant les différences de champ entre
ses données et les flux d’IDE publiés par la Ban-
que de France.

Le «chainon manquant» qui permettrait
d’assurer la cohérence, au moins au niveau
macroéconomique, entre  investissements

17. Ces données proviennent de I'obligation faite a tous les rési-
dents de déclarer a la Banque de France leurs opérations a
I’étranger, directement ou par l'intermédiaire des banques. I
s’agit du fichier bancaire des entreprises (base Fiben), de la base
de reglements et des enquétes de stocks d’investissements
directs de la Direction de la balance des paiements et de la base
Bafi de la Commission bancaire (pour plus de précisions cf. (Belli
et Peyroux, 1999)).

18. Des sources externes (Insee, Commission de contréle des
assurances, presse économique) completent les données (Belli
et Peyroux, 1999).
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directs et statistiques d’activité serait la forma-
tion brute de capital fixe réalisée par les entre-
prises étrangeres en France. A terme, la con-
frontation des statistiques Fats et des IDE
enregistrés en balance des paiements devrait le
permettre, I’Insee étant en mesure de fournir des
informations sur la contribution des entreprises
étrangeres a la FBCF réalisée sur le territoire
francgais. Symétriquement, seules les enquétes
appropriées permettront de mesurer la FBCF
réalisée par les filiales étrangeres d’entreprises
francaises.

Il convient de soutenir et d’encourager les efforts
déployés par les différents producteurs de don-
nées — Banque de France, Insee, Dree et AFII —
notamment en application des recommandations
du Cnis (Mucchielli et al., 2001), pour dévelop-
per leurs données, les rapprocher quand c’est
possible et mieux expliciter leurs différences et
leurs apports respectifs. A ce titre, toute initia-
tive visant a apparier les statistiques de 1’Insee,

de la Banque de France avec les informations de
la Dree et de I’ AFII serait bienvenue. Au niveau
international, les efforts de I’OCDE et d’Euros-
tat afin d’harmoniser les statistiques Fats et
d’élaborer une méthodologie commune aux sta-
tisticiens d’entreprises et de balance des paie-
ments agréée au niveau international doivent
étre encouragés. En complément, les produc-
teurs de statistiques pourraient a terme inclure
dans leurs enquétes une question relative aux
créations d’entreprises, afin de faciliter la dis-
tinction entre premiere implantation et modifica-
tion (greenfield et brownfield). Enfin, les efforts
peuvent étre poursuivis afin d’améliorer 1’infor-
mation et I'acces des utilisateurs aux données
disponibles, en particulier sur longue période, et
a leur méthodologie. De leur coté, on ne peut
qu’encourager les utilisateurs a consulter plus
fréquemment les producteurs de statistiques afin
de mieux percevoir les possibilités des statisti-
ques disponibles ainsi que leurs limites. []

Cet article est une version révisée d’une présentation au colloque de la Banque de France du 20 mars
2002, « Les investissements directs de la France dans la globalisation : mesure et enjeux » (Ceeuré et
Rabaud, 2003). Les auteurs remercient Thierry Mayer, Agnés Benassy-Quéré et les relecteurs d’une
premiere version de I’article pour leurs remarques. Les opinions exprimées dans cet article sont cel-
les des seuls auteurs et n’engagent pas les institutions auxquelles ils appartiennent ou ont appartenu.
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COMMENTAIRE

LES POLITIQUES PUBLIQUES PEUVENT-ELLES INFLUER SUR LA LOCALISATION
DES ENTREPRISES MULTINATIONALES ?

Thierry Madiés, Professeur a I’'Université de Fribourg (Suisse)

Benoit Ceeuré et Isabelle Rabaud s’intéressent a
la difficile question de 1’attractivité d’un pays.
IIs cherchent en particulier a donner des fonde-
ments théoriques a cette notion, malaisée a défi-
nir. IIs discutent aussi des mesures et des sour-
ces statistiques qui permettent de 1’appréhender
dans le cas du «site France ». Cet article est
donc bienvenu car il contribue a donner des fon-
dements rigoureux a une question dont se sont
saisis aussi bien les décideurs que les cabinets
de consultants en tout genre (en témoignent les
multiples rapports portant sur cette question).
L’étude de 'attractivité d’un pays a été négli-
gée par les économistes, non seulement parce
qu’elle semblait peu différente de celle de com-
pétitivité mais aussi faute de disposer d’outils
théoriques adéquats. Il ne faut pas, comme le
soulignent justement les auteurs, tomber dans le
piege du couple faussement siamois attractivité/
cutée et mise a mal par Paul Krugman dans les
années 1990 (1) peut etre définie, selon les ter-
mes de la déclaration de Lisbonne, comme « la
capacité d’une nation a améliorer durablement
le niveau de vie de ses habitants et a leur procu-
rer un haut niveau d’emploi et de cohésion
sociale ». L’attractivité est définie par les deux
auteurs (qui reprennent la définition de la plu-
part des rapports officiels) « comme la capacité
d’un pays a attirer des activités des entreprises »
(il faudrait en réalité parler d’activités économi-
ques de facon plus générale et y inclure les per-
sonnes physiques).

En ce sens, I’attractivité est a priori plus restric-
tive et constitue une condition nécessaire a la
compétitivité. L’attractivité s’inscrit en outre —
et il est dommage que les auteurs n’aient pas
insisté suffisamment sur ce point — dans le cadre
d’une compétition (spatiale) entre sites dont les
pouvoirs publics ne sont évidemment pas
absents (on emploie a dessein le terme de com-
pétition plutdt que celui de concurrence dans le
sens ou tous les sites en compétition ne se
situent pas sur la méme ligne de départ, le temps
et I’histoire pouvant conférer des avantages par-
ticuliers et cumulatifs a certains sites) (2). C’est
précisément en référence a ce processus de
«mise en compétition » des territoires qui
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fonde Iattractivité (ou la non-attractivité !)
d’une région ou d’un pays et au role des pou-
voirs publics que sera construit ce commentaire.

Je ne reviendrai pas sur 1’étude des différents
par les deux auteurs, et ce pour deux raisons.
Tout d’abord parce que cette question a déja fait
I’objet d’une analyse tres documentée dans un
rapport récent du Conseil d’Analyse Economi-
et Fontagné, 2003). Ensuite parce il n’y a pas
véritablement de lien entre les développements
consacrés a ces indices et le reste du texte (ou
alors il aurait fallu entrer au niveau de la partie
théorique dans une littérature qui marie nouvelle
économie géographique et croissance endogéne
localisée (3) et traiter des facteurs de la crois-
sance économique (les facteurs d’ordre institu-
tionnel et politique n’étant que des facteurs
parmi d’autres) — au risque de s’éloigner du
sujet et d’étudier les facteurs de compétitivité et
non plus d’attractivité).

La localisation des activités économiques
dans ’espace

Les auteurs commencent par fonder leur argu-
mentation théorique sur les travaux de la nou-
velle économie géographique (NEG) avec un
double objectif : tirer des enseignements théori-
ques les déterminants principaux de localisation
des entreprises (que les tests empiriques seront
chargés de valider ultérieurement) et montrer en
quoi les différentes configurations spatiales sus-
ceptibles de se produire ont un effet sur la con-
currence fiscale (la nature concurrentielle du
processus d’attractivité est limitée dans I’article
aux seuls comportements stratégiques résultants
d’écarts éventuels de fiscalité entre pays).

1. Cf. Krugman (1994).

2. Cette métaphore sportive est utilisée par Guesnerie et Tirole
(1985) pour illustrer les probléemes spécifiques posés par la
course a I'innovation en économie industrielle (cf. infra).

3. Cf. Catin et Ghio (2000) pour une présentation non technique
de cette littérature économique.
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La NEG cherche a expliquer la localisation des
activités économiques dans 1’espace comme le
résultat d’une tension entre des forces centripe-
tes qui conduisent a une dispersion des activités
économiques dans 1’espace et des forces centri-
fuges qui sont a l’origine de I’agglomération
spatiale des activités. Ainsi, les marchés carac-
térisés par un nombre assez élevé de firmes
subissent une concurrence plus forte, tant sur le
marché des biens que sur celui du travail. Ceci
exerce une force centrifuge qui conduit a une
dispersion des activités économiques dans
I’espace. Mais la combinaison de rendements
d’échelle croissants et des colits de transport
incite les entreprises a s’établir a proximité des
grands marchés qui sont également ceux ou les
entreprises sont nombreuses. Cela crée des
externalités pécuniaires qui exercent une force
centripete a l’origine de 1’agglomération des
activités économiques (Krugman, 1991) (4) (5).
L’intégration économique (généralement défi-
nie comme une réduction des colits de transac-
tions), en modifiant 1’équilibre entre forces
centrifuges et centripetes peut affecter de
maniere décisive la localisation des activités
économiques.

La synthese présentée par les deux auteurs
explique bien le phénomene de « causalité
circulaire » ainsi que les effets de 1’intégration
économique (définie comme une réduction des
colits de transaction) sur la localisation des acti-
vités dans I’espace. On peut cependant regretter
qu’elle n’insiste pas suffisamment sur les méca-
nismes sous-jacents aux forces d’agglomération
et de dispersion (6) et qu’elle néglige la question
de savoir ou I’agglomération se produit (quand
elle se produit). Cette question (qui a longtemps
été le maillon faible de cette littérature) est
importante quand on s’intéresse spécifiquement
a la question de Dattractivité. En effet, la des-
cription de ’agglomération comme un proces-
sus auto-entretenu offre la possibilité de plu-
sieurs configurations spatiales (Ottaviano et
Puga, 1997). Comment discriminer entre ces
configurations ? En outre, il me semble que si
I’objectif de la partie théorique était de mettre
en exergue les déterminants de la localisation
des activités économiques dans 1’espace —
essentiellement la taille du marché d’accueil, le
nombre de firmes déja présentes sur le marché,
le colit du travail et du capital dans la région
d’accueil ou encore certaines variables fiscales
ou de dépenses publiques —, il aurait été utile de
présenter un modele simple (méme non

« bouclé ») permettant de relier le profit réalisé
dans une localisation donnée aux déterminants
en question (en ce sens, I’utilisation du support
théorique des articles de Devereux et Griffith
(1998) ou de Crozet, Mayer et Mucchielli
(2003) aurait été bienvenue) (7).

Concurrence fiscale et rendements croissants
de localisation

Les auteurs mettent ensuite I’accent sur la fisca-
lité pesant sur les entreprises et sur les effets que
I’on peut attendre d’écarts de fiscalité entre
deux localisations différentes. Ces développe-
ments sont particulierement intéressants car ils
remettent en cause bien des idées regues, notam-
ment D’intuition selon laquelle la concurrence
fiscale conduirait nécessairement a des taux
d’imposition  socialement  trop  faibles
(d’ailleurs, dans les modeles traditionnels de
concurrence fiscale a la Wildasin (1988), les
taux d’imposition choisis a I’équilibre de Nash
fiscal peuvent devenir plus élevés qu’a 1’opti-
mum social si 1’on introduit un bien collectif qui
accroit la productivité marginale du capital).

Les travaux standards sur la concurrence fis-
cale (8) supposent que le capital peut se déplacer
sans colit d’un site a un autre en fonction des
seuls écarts de fiscalité. L’existence de rende-

4. On doit a Scitovski (1954) la distinction entre externalités tech-
nologiques et pécuniaires.

5. Il existe évidemment d’autres types d’externalités en jeu : les
externalités technologiques produites par les interactions inter-
personnelles (externalités de proximité au sens de Marshall —
« the secrets of industry are in the air ») conviennent le mieux
pour rendre compte des phénomenes d’agglomération de
« petites échelle » (micro-territoires). En revanche, expliquer les
agglomérations de grande échelle impose de faire appel, soit a
d’autres externalités technologiques dont I’efficacité ne réduit
pas avec la distance, soit a des externalités pécuniaires. Celles-
ci étant médiatisées par les marchés, leur influence peut se faire
ressentir sur de longues distances (Ottaviano et Puga, 1997).

6. On citera parmi les forces centripétes les gains d’accés au
marché (Brtlhart et Torstensson, 1997), I'existence d’externalités
entre entreprises de type amont/aval (Krugman et Venables,
1996) ou encore les « spillovers » technologiques (Martin et Otta-
viano, 1999) et la mobilité des facteurs (Baldwin, 1999). Pour ce
qui concerne les forces tendant a s’opposer au processus
d’agglomération, on retiendra certaines externalités négatives
liees a la pollution ou a la congestion, ou I'existence d’un pays
périphérique qui posséde un avantage comparatif sur le centre
(Ricci, 1999).

7. Je ne reviens pas sur les développements que les deux
auteurs consacrent aux institutions. Ces développements mérite-
raient une partie a eux seuls mais cela contribuerait a s’éloigner
du cceur de Iarticle qui est celui de I'attractivité et nécessiterait
de faire appel a d’autres travaux comme ceux de Alésina et
Perotti ou de relier croissance et économie géographique ou
encore les facteurs de la croissance.

8. Voir les articles fondateurs de (Zodrow et Miezskowsky, 1986),
et (Wildasin, 1988).
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ments d’échelle croissants et d’une concurrence
monopolistique constitue une force d’agglomé-
ration qui rend illusoire I’idée selon laquelle les
facteurs mobiles peuvent répondre a la marge a
des écarts de taux de taxation (9). L’inertie qui
provient des forces d’agglomération fait que la
concurrence fiscale ne conduit pas nécessaire-
ment a des taux de taxation « trop bas » (comme
dans les modeles a rendements d’échelles cons-
tants) des lors que le facteur mobile est concen-
tré et qu’il constitue donc une rente taxable pour
les pouvoirs publics. En outre, les régions
« périphériques » n’ont aucun intérét a se lancer
dans une course au moins-disant fiscal pour atti-
rer des activités économiques au détriment du
«cceur » car elles savent parfaitement que les
régions les plus riches sont en mesure de répon-
dre a une stratégie agressive par des taux de pré-
levement encore plus faibles (Baldwin et Krug-
man, 2000).

Les régions du « cceur » peuvent choisir un taux
d’imposition plus élevé que celui des régions
« périphériques » mais a condition que ce taux
ne soit pas suffisamment élevé pour inciter les
régions périphériques a se lancer dans une
course au moins-disant fiscal (stratégie dite de
« tax limit » qui remet par ailleurs en cause les
conclusions de 1’analyse traditionnelle en
matiere d’harmonisation fiscale, selon laquelle
les taux d’imposition devraient converger vers
un taux uniformisé). Enfin, I’intégration écono-
mique commence par réduire I’intensité de la
concurrence fiscale pour ensuite 1’augmenter.
En effet, un résultat standard de la nouvelle éco-
nomie géographique est que les effets d’agglo-
mération (et donc la rente taxable) sont les plus
forts pour des colits de transport intermédiaires
— autrement dit pour des cofits qui sont a la fois
suffisamment faibles pour rendre 1’aggloméra-
tion possible et suffisamment élevés pour que la
concentration spatiale devienne nécessaire (10).

Incitations financieres
et surencheres entre régions
pour attirer des activités économiques

Les modeles de concurrence fiscale (au sens
strict de « tax competition ») sont considérable-
ment enrichis par la prise en compte des effets
d’agglomération comme le montrent bien les
auteurs. La fiscalité n’est cependant pas le seul
instrument « budgétaire » entre les mains des
pouvoirs publics afin d’attirer des bases mobi-
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les. L’analyse des politiques publiques visant a
attirer sur un territoire des activités économi-
ques (au sens plus large de « fiscal
competition ») peut etre améliorée en utilisant
des modeles qui font une plus large place aux
comportements  stratégiques des différents
acteurs (entreprises et acteurs publics). Il est, en
particulier, nécessaire de s’émanciper de
I’hypothese selon laquelle le capital mobile
serait réductible a un continuum d’investisseurs
privés de taille insignifiante. Cette littérature est
disparate et emprunte a des champs tres diffé-
rents de [D’analyse économique: modeles
d’enchere et de négociation ou encore modeles
dont I’inspiration se trouve dans la littérature
sur la course aux brevets en économie indus-
trielle. On en propose maintenant un apercu
(cf. Madies (1999) pour plus de détails).

L’expérience montre qu’une entreprise qui sou-
haite procéder a un investissement s’engage
dans un processus de négociation souvent long
avec les régions susceptibles de 1’accueillir (11).
Dans ces conditions, un certain nombre de tra-
vaux, encore peu nombreux, ont montré que la
compétition entre régions pouvait etre modéli-
sée sous la forme d’un jeu de négociations entre
un investisseur privé et plusieurs régions. Les
articles de Bond et Samuelson (1986), King,
McAfee et Welling (1993) et Doyle et Van
Wijnbergen (1994) sont représentatifs de cette
approche. Ces travaux permettent de donner une
explication théorique aux politiques d’exonéra-
tions fiscales temporaires et aux aides financie-
res octroyées par les collectivités publiques aux
entreprises (12). Ils permettent aussi de discuter
de I’impact de ces aides sur les décisions de

9. Voir Ludema et Wooton (1998), Andersson et Forslid (1999) ou
encore Forslid et Ottaviano (1999) pour plus de détails.

10. Cependant, les effets de la fiscalité ne sont pas les mémes
selon que les activités économiques sont agglomérées ou dis-
persées (Ludema et Wooton, 1998). En outre, Andersson et For-
slid (1999) ont montré que la stabilité de [I’équilibre avec
dispersion des activités économiques peut étre affectée par des
impéts qui opérent une redistribution entre le facteur mobile (tra-
vail qualifié) et immobile (travail non qualifi€) car cela modifie les
forces d’agglomération. Il apparait en particulier qu’une augmen-
tation, méme parfaitement coordonnée, des taxes sur le facteur
mobile peut rendre I’équilibre avec dispersion compléetement ins-
table et conduire a une agglomération ou I’activité économique
et tous les travailleurs qualifiés se concentrent dans un seul pays.
11. Le terme de région doit étre entendu dans une acception
large : il peut s’agir de régions au sein d’'un méme pays ou de
pays.

12. Doyle et Van Wijnbergen (1994) montrent par exemple (dans
un modele en information compléte) que si un investisseur privé
supporte des codts irrécupérables quand il s’installe sur un site, les
exonérations fiscales octroyées ex ante par les collectivités publi-
ques sont égales a I'augmentation anticipée des impéts futurs.
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localisation des entreprises et donc plus généra-
lement des effets d’aubaine que peuvent engen-
drer les interventions économiques des collecti-
vités publiques.

King, McAfee et Welling (1993) proposent, par
exemple, un modele de négociations simulta-
nées entre un investisseur privé (une entreprise)
et deux régions qui sont disposées a lui offrir des
avantages financiers pour qu’il s’installe sur
leur territoire. L’entreprise supporte des cofits
irrécupérables qui réduisent son pouvoir de
négociation futur mais elle peut changer de
localisation ultéricurement (en deuxieme
période). La résolution du modele permet
d’obtenir un certain nombre de conclusions
intéressantes meéme s’il ne dit rien sur la forme
d’aide la plus appropriée. En premier lieu, si
deux régions ont des atouts tres différents, les
considérations financieres sont beaucoup moins
importantes et la région qui bénéficie des fac-
teurs de localisation les plus attractifs (c’est-a-
dire la productivité la plus élevée) attire I’inves-
tisseur sans avoir besoin de s’engager dans une
surenchere coliteuse en termes de ressources
propres. L’entreprise ne change pas de localisa-
tion a la deuxieme période. En revanche, plus
deux régions sont proches du point de vue des
conditions de production et de commercialisa-
tion qu’elles offrent aux entreprises et plus
I’investisseur privé est en position de force dans
les négociations financieres qu’il engage avec
les régions. En les mettant systématiquement en
concurrence, l’investisseur peut ainsi obtenir
des conditions financieres tres avantageuses ; ce
qui peut se traduire par des pertes budgétaires
pour les collectivités locales concernées.

Plus généralement, la théorie économique
éprouve des difficultés a intégrer la diversité des
stratégies développées par les acteurs publics
dans le cadre d’un modele général de concur-
rence territoriale. Il est cependant possible de
faire appel a des modeles de jeux utilisés en éco-
nomie industrielle pour étudier la compétition
entre entreprises. Par exemple, la compétition
entre régions précede souvent l’installation des
activités économiques sur leur territoire et elles
engagent des dépenses irrécupérables avant que
les entreprises n’aient choisi définitivement leur
lieu d’installation. D’un point de vue théorique,
cette forme de concurrence peut étre étudiée en
faisant appel a des modeles de course a I’inno-
vation et au brevet en économie industrielle
(Taylor, 1992). Le fait qu’une région réussisse a

attirer une entreprise avant les autres lui confere
une prime analogue a celle d’un brevet. En effet,
outre la perspective de création d’emplois, la
localisation de cette entreprise, surtout si elle est
de grande taille, a des effets dynamiques impor-
tants sur le tissu industriel de cette région.

La compétition que se livrent les régions en ter-
mes d’infrastructures conditionne aussi le mon-
tant des avantages financiers qu’elles pourront
accorder aux entreprises susceptibles de s’ins-
taller sur leur territoire. En effet, comme le
montrent Jullien, Rychen et Soubeyran (1998),
I’issue de la concurrence entre régions pour atti-
rer une entreprise — c’est-a-dire 1’équilibre de
Nash du jeu d’attraction en termes d’infrastruc-
tures et d’offres financieres — dépend : 1) des
capacités d’investissement de chaque région (et
donc de son potentiel fiscal initial et de sa
taille), 2) des effets induits de cette localisation
a la fois pour I’entreprise entrante et pour les
entreprises déja installées (économies d’agglo-
mération) et 3) de I’adaptation des infrastructu-
res publiques locales aux besoins de 1’entre-
prise. Ainsi, une bonne spécialisation des
infrastructures permet de surmonter un handi-
cap initial de potentiel fiscal.

Enfin, les modeles d’économie industrielle peu-
vent etre aussi utilisés pour décrire la compéti-
tion entre régions quand il existe une concentra-
tion spatiale d’entreprises dans une région, et
que d’autres régions essaient d’attirer ces entre-
prises. L’existence de rendements croissants de
localisation fait que les efforts que doit déployer
une région rivale pour attirer ces entreprises se
révelent d’autant plus cofiteux que la concentra-
tion spatiale déja en place est importante, tout
au moins si cette derniere ne connait pas de ren-
dements décroissants a partir d’un certain seuil.
Si la (ou les) premiere(s) entreprise(s) ne sou-
haite(nt) pas spontanément changer de localisa-
tion, alors il peut etre profitable pour une région
concurrente d’offrir une aide a I’installation aux
nouvelles entreprises de facon a provoquer
I’événement initial (« small event »), autrement
dit le départ de la premiere entreprise. On mon-
tre alors qu’une solution possible consiste pour
une région concurrente a proposer, a 1’image
d’un monopole discriminant, de faire payer aux
entreprises qui viennent s’installer chez elle, le
m?2 de terrain industriel en fonction de leur ordre
d’arrivée. L’avantage d’une telle solution est
qu’elle permet de réduire 1’effet d’inertie lié au
colit de délocalisation pour les premieres entre-
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prises, les premieres entreprises payant évidem-
ment un prix du metre carré plus faible que les
entreprises « suiveuses ».

Toute cette littérature Economique aurait permis
aux auteurs de discuter davantage des effets des
politiques régionales européennes et des politi-
ques nationales (ou locales) d’aménagement du
territoire sur le choix de localisation des entre-
prises multinationales (cette question est effleu-
rée dans la partie consacrée aux études empiri-
ques).

La localisation des activités économiques :
sources statistiques et études empiriques

L’étape suivante dans la démarche des auteurs
consiste a fournir un certain nombre d’éléments
empiriques sur les facteurs permettant d’expli-
quer la localisation des investissements directs a
I’étranger (IDE). Les statistiques de flux et de
stock d’investissements directs entre la France
et ’étranger sont souvent utilisées comme une
preuve de I’attractivité (ou, au contraire, du
manque d’attractivité) de notre pays (Levasseur,
2002 ; Debonneuil et Fontagné, 2003). Pour-
tant, comme le soulignent les auteurs, les statis-
tiques d’IDE (entrants) doivent &tre maniées
avec précaution car elles mesurent uniquement
la valeur des opérations financieres réalisées par
les entreprises étrangeres en France. Les opéra-
tions a court terme entre sociétés affiliées (qui
entrent dans les statistiques d’IDE) et la volati-
litt des opérations de fusions et acquisitions
sont a I’origine de ces difficultés. Dans ces con-
ditions, un investissement direct en France ne se
matérialise pas nécessairement (loin s’en faut !)
par la création d’une unité de production en
France (« greenfield »). En outre, seul le pays
de résidence du premier pays de contrepartie est
identifié et non pas I’investisseur ultime. Ces
précautions prises, il semble confirmé que la
France est un « pays carrefour » dans le sens ou
les flux entrants et sortants sont proches de
I’équilibre. Les statistiques d’IDE peuvent &tre
utilement complétées par une mesure de la par-
ticipation des entreprises multinationales a
Iactivité, I’investissement ou a I’emploi du
pays d’accueil.

Les développements consacrés aux études éco-
nométriques des choix de localisation des entre-
prises multinationales auraient peut-étre dit
insister davantage sur la nature hiérarchisée du

ECONOMIE ET STATISTIQUE N° 363-364-365, 2003

processus de localisation en distinguant les fac-
teurs de « macro-localisation » et de « micro-
localisation » (les politiques locales sont par
exemple completement ignorées). L’étude de
Jayet et Wins (1993), méme ancienne, fournit
des indications utiles sur le sujet. Les deux
auteurs analysent les processus de localisation
de 56 entreprises étrangeres ayant envisagé une
installation en France. L’examen détaillé des
processus de localisation fait apparaitre deux
grandes dimensions structurantes de ces proces-
sus.

Il s’agit, d’une part, des problemes d’informa-
tion que ’entreprise doit résoudre pour avoir
une connaissance suffisante des localisations
possibles et pour lui permettre de trancher entre
celles-ci. Le processus d’acquisition de I’infor-
mation se fait de la facon suivante. Au début,
I’entreprise cherche des informations fortement
discriminantes dont la collecte est peu coliteuse.
Ces informations, le plus souvent standardisées,
concernent I’accessibilité des lieux, la présence
de marchés locaux ou encore les conditions de
production. Ces informations lui permettent
déja d’écarter des sites que 1’on ne retrouvera
tres vraisemblablement plus lors d’investiga-
tions plus approfondies en aval du processus de
décision. Il s’agit, d’autre part, de I’importance
des facteurs de localisation (définis par les deux
auteurs comme « I’ensemble des caractéristi-
ques socio-économiques propres a une locali-
sation donnée qui, aux yeux de [’entreprise,
différencient cette localisation des autres locali-
sations possibles et en déterminent la valeur
ajoutée »).

Au total, il apparait que plus un site est consi-
déré comme attractif par les investisseurs privés
du point de vue des facteurs traditionnels de
localisation et moins les considérations finan-
cieres (aides a I’installation, exonérations fisca-
les temporaires, etc.) sont importantes. En
revanche, plus le role joué par ces facteurs est
faible, plus la différenciation entre les sites est
faible et plus les considérations financieres
deviennent importantes au moment du choix
final. En d’autres termes, les auteurs concluent
qu’il « existe fréequemment une incompatibilité
entre le cumul local de critéres de localisation
favorables et I’existence d’une offre de finance-
ment alléchante [et que] les autorités locales
ont en général des stratégies qui les ameénent a
privilégier les spécificités du territoire qu’elles
proposent ou au contraire d mettre en avant les
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conditions financieres qu’elles peuvent offrir et
cumulent rarement les deux ».

Plus généralement, un tableau synoptique des
travaux économétriques récents et de leur
méthodologie aurait été¢ bienvenu (mais cette
remarque pourrait &tre faite a la plupart des tra-
vaux d’économie appliquée), d’autant que les
auteurs n’en citent qu'un nombre limité sans
appréhender I’ensemble des déterminants des
choix de localisation (on trouvera une étude
relativement détaillée des stratégies des multi-
nationales selon la nationalit¢ de la tete de
groupe, une recension complete des travaux
économétriques et un tableau synthétique dans
(Levasseur, 2002)). Enfin, Le World Investment
Report (Cnuced, 2001) souligne qu’il existe une
forte polarisation des filiales étrangeres des
entreprises multinationales dans quelques gran-
des aires métropolitaines (Tokyo au Japon,
région Tle-de-France en France, Vienne en
Autriche, etc.).

On retiendra des développements qui précedent
que la question de I’attractivité doit &tre étudiée

dans le cadre d’une mise en compétition des ter-
ritoires (la formation de ces derniers étant le
résultat de forces d’agglomération et de disper-
sion). Les territoires en compétition (nations ou
régions) ne bénéficient pas des mémes atouts et
les écarts d’attractivité (de productivité ?) qui
en résultent sont souvent cumulatifs — I’'intégra-
tion économique venant généralement renforcer
les phénomenes de polarisation contrairement a
Pintuition premiere. Les politiques publiques
ne peuvent se limiter a I’octroi d’aides fiscales
et financieres pour attirer des activités écono-
miques car elles risquent de se traduire par
des surencheres (dues au comportement non
coopératif des pouvoirs publics) qui sont vrai-
semblablement inefficaces quand les effets
d’agglomération sont importants. On convient
généralement que ces politiques doivent plutdt
se concentrer dans le long terme sur le finance-
ment d’infrastructures publiques et la formation
de capital humain : on voit bien qu’il est alors
nécessaire d’introduire de la dynamique dans
I’analyse et que la productivité de long terme
n’est peut-étre finalement qu’un révélateur de
I’attractivité ! L]
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