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Résumé

L’objet de notre papier est d’analyser 'effet des flux de capitaux privés sur 'investissement de
I’économie tunisienne durant la période 1980 a 2006. En utilisant un VECM, nous avons montré
que les investissements directs étrangers (IDE) et les investissements de portefeuilles n’ont eu un
effet significatif sur I'investissement. Toutefois, nous avons repéré une relation entre ces deux
composantes des flux de capitaux.

Abstract

The purpose of our paper is to analyze the effect of private capital flows on investment of the
Tunisian economy during the period 1980-2006. Using a VECM, we have shown that foreign
direct investment (FDI) and portfolio investments have not a significant effect on investment.
However, we have identified a relationship between these two components of capital flows.
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Introduction

Au cours des 30 dernicres années, les marchés financiers des grands pays industriels se sont
fondus en un systeme financier mondial, qui a permis l'afflux de capitaux de plus en plus
importants non seulement dans leurs économies, mais aussi dans celle des pays en
développement. Depuis 1980, le volume net des investissements directs étrangers dans les pays
en développement a été multiplié par plus de 50. En revanche, les flux nets d’investissements de
portefeuille ont été beaucoup plus instables tout au long de cette période.

L’essor des flux de capitaux vers ces pays depuis les années 90, s’expliquait par une tendance a
lassouplissement des régimes de change et a la libéralisation des opérations en capital. Cette
derniére implique un changement de politique a I’égard des différents flux de capitaux privés
comme les investissements étrangers directs, les placements étrangers en obligations et en actions
et les emprunts extérieurs a court terme.

Le rythme et 'ampleur de la libéralisation des opérations en capital varient cependant selon les
pays. La plupart ont institué la convertibilité aux fins des transactions en capital dans le cadre
d’un vaste programme de réforme économique progressive prévoyant des mesures pour

renforcer le secteur financiet.

Outre l'orientation vers la convertibilité pour les opérations en capital, d’autres mesures ont fait
de nombreux pays en développement une destination plus intéressante pour les investisseurs
étrangers, notamment les mesures de stabilisation macroéconomique, les réformes structurelles,
les privatisations, l'assouplissement des regles régissant les investissements directs étrangers
...etc. L’objectif commun visé par tous ces pays est de faire booster leur croissance économique,
soit en renforcant l'accumulation du capital par Paccés a une source supplémentaire de
financement, soit en améliorant leur productivité grace a lamélioration de l'allocation des
ressources et a I’acces aux nouvelles technologies assurées essentiellement par les investissements

directs étrangers.

Il est vrai que le processus inexorable d’intégration financiére mondiale offre la possibilité
d’obtenir un dividende de croissance ; celui-ci cependant, n’est pas automatique : il faut le gagner.
Mais, il demeure toujours difficile d’affirmer catégoriquement que les flux de capitaux sont les
moteurs de la croissance. Leur impact est un processus dynamique, passant de la stimulation de la
croissance par 'augmentation de I'investissement a 'accroissement de la productivité, et dépend
de la rapidité avec laquelle les pays assouplissent le contréle des mouvements de capitaux et de
I’évolution de la composition des flux.

Comme la majorité des pays en développement, la Tunisie a mis en place, depuis le début des
années 1990, des politiques qui lui permettent de s’intégrer dans ’économie mondiale. C’est ainsi,
que les flux de capitaux ont connu un essor considérable et continu depuis cette période. Ainsi, il
est temps de se demander sur 'impact de ces flux sur I'investissement national. En effet, malgré
I'abondance des études qui ont soulevé la question de 'impact des flux de capitaux et plus
spécifiquement des investissements directs étrangers sur la croissance économiques de la Tunisie,
et les résultats ambigus et parfois méme divergents, les études portant sur 'effet des flux de
capitaux sur I'investissement sont quasi absents.



Notre papier proposera, alors, d’analyser I'impact des flux de capitaux sur l'investissement
national de I’économie tunisienne.

Le reste de notre papier s’organise comme suit : une deuxieme section présente une réflexion
théorique sur le lien entre les flux de capitaux et 'investissement. Nous mettons en exergue les
bienfaits et les méfaits de la libéralisation des flux de capitaux dans une troisicme section. La
quatriéme section est consacrée a l'analyse de I'évolution des flux des capitaux, avec leurs
différentes composantes, vers les économies émergentes. La quatriéme section expose ’étude
empirique de Peffet des flux de capitaux sur l'investissement naturel. Les conclusions et les
recommandations seront reportées dans la dernicre section.

1. Flux de Capitaux - Investissement : Réflexions
Théoriques

Les premiceres expériences des pays en développement avec la mobilité internationale de capitaux
se caractérisent par le fait que les fonds ont été dirigés essentiellement vers les gouvernements de
ces pays. Ultérieurement, les banques commerciales ont joué un role important dans
l'intermédiation de ces flux financiers en raison du sous-développement des marchés financiers
des pays en question. Néanmoins, puisque, dans ces pays, la plupart des banques étaient
publiques, l'allocation des capitaux demeure toujours sous le controle de I'Etat. Les fonds
peuvent étre, ainsi, destinés a soutenir les politiques de I'Etat et a financer des secteurs jugés
stratégiques par ce dernier, mais qui ne sont pas nécessairement compétitifs. L’argument
généralement avancé est a double objectif : premié¢rement, en gérant les capitaux entrants, les
pays minimisent les risques d’instabilité induits par la volatilité ou la fuite de ces capitaux.
Deuxiemement, en minimisant les risques d’instabilité financiere, les banques centrales ne sont
pas obligées d’accumuler les réserves de change comme précaution pour des périodes de
turbulences potentielles.

En outre, 'argument théorique, communément reconnu, en faveur de la mobilité internationale
de capitaux consiste au fait qu’elle assure une allocation optimale des ressources au niveau
mondial. Les capitaux seront donc alloués aux projets les plus rentables. Ceci est bénéfique aussi
bien aux pays récepteurs qu’a ceux fournisseurs de capitaux selon ’hypothése qui stipule que la
productivité marginale du capital est supérieure dans les pays de destination. Il s’agit de I'efficacité
allocative internationale.

Les entrées de capitaux étrangers permettent aux pays hotes d’exploiter leur potentiel de
croissance en investissant dans des projets rentables au-dela de ce qui serait permis avec
seulement I’épargne nationale. Ceci est vrai aussi bien dans les pays qui se caractérisent par un
déficit structurel d’épargne, que dans les pays a épargne forte mais dont les perspectives de
croissance sont encore plus fortes.

Toutefois, le principe de lefficacité allocative des capitaux au niveau mondial n’induit pas
nécessairement 'augmentation de I'investissement dans tous les pays qui allegent les restrictions
appliquées aux flux internationaux de capitaux. L’investissement augmente seulement dans les
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pays ou le rendement des investissements, compte tenu des risques qui leur sont associés, dépasse
la moyenne mondiale. Dans le cas contraire, on assiste a une fuite de capitaux a la recherche de
meilleures conditions d’investissement, ce qui affecte négativement I'investissement national. 1
est aussi possible que les capitaux étrangers dégagent des externalités négatives au cas ou la forte
concurrence imposée par les investissements directs étrangers entraine une perte de la part de
marché des entreprises locales ou met en péril leur survie.

Mody et Murshid (2005) stipulent que I'impact des entrées de capitaux étrangers sur
Iinvestissement dépend aussi bien de l'environnement national de I'investissement que des
objectifs des investisseurs. Les auteurs faisaient la distinction entre deux situations plausibles. Si
les rendements marginaux du capital sont élevés relativement au taux d’intérét mondial, les
capitaux entrants s’ajouteront a I’épargne nationale pour renforcer la relation entre les capitaux
étrangers et 'investissement national. In contrast le rendement du capital est limité ou pas assez
élevé que le taux d'intérét mondial, les capitaux pénetreront dans le pays dans un objectif de
diversification des portefeuilles. Et ainsi, leur effet sur I'investissement est quasiment nul.
Plusieurs pays en développement souffrent de cette situation étant donné que le manque
d’infrastructure nécessaire complémentaire aux investissements peut réduire la rentabilité des
projets.

Contrairement aux investissements de portefeuille, les investissements directs étrangers sont
réputés par leur stabilité. Alors que les investissements de portefeuille peuvent étre facilement et
rapidement liquidés et provoquer un choc interne ou externe, les investissements directs
étrangers sont des engagements de long terme.

En évaluant l'impact des investissements directs étrangers sur le développement, on se demande
si ces derniers stimulent l'investissement national en favorisant 1'émergence d'autres
investissements en amont ou en aval, qui n'auraient pas pu exister en leur absence, ou bien s'ils

constituent une menace pour la survie des firmes nationales.

Dans ce cadre, I'impact des investissements directs étrangers semble étre plus important lorsqu'il
s'agit de nouvelles installations. Désormais, les investissements directs étrangers prennent de plus
en plus la forme des fusions-acquisitions. Il s'agit d'un changement de propriété des actifs déja
existants. Ceci ne nie pas limportance des opérations de fusions-acquisitions qui se font
généralement dans un objectif de modernisation et d'introduction de nouvelles technologies.

Bosworth et Collins (1999) ont précisé que les effets des investissements directs étrangers sur
l'investissement national varient d'un pays a un autre en fonction des politiques nationales, de la
forme de l'investissement que le pays recoit et de Pexistence d’un tissu industriel performant
d’entreprises locales.

Il semble que les investisseurs étrangers qui introduisent de nouveaux biens et services a
l'économie nationale, que se soient destinés a I'exportation ou au marché local, ont des effets plus
favorables sur la formation du capital que les investissements étrangers dans des domaines qui
sont déja envahis par les producteurs nationaux. Dans le premier cas, I'effet de I'investissement
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direct étranger sur la formation du capital est positif étant donné que les investisseurs étrangers
ne menacent pas ceux nationaux puisqu’il s’agit de secteurs d'activité différents. Par contre,
l'acces des investisseurs étrangers a des secteurs qui se caractérisent par la présence d'une
concurrence entre les firmes domestiques limite les opportunités de ces dernieres.

La relation entre l'investissement direct étranger et l'investissement national dépend ainsi du
secteur d'activité auquel s'adresse le premier. Il s'agit d'une relation de complémentarité lorsque
l'investissement étranger s'oriente vers des branches inexistantes ou sous-développées dans le
pays de destination. Il s'agit d'une relation de substituabilité¢ lorsque l'investissement étranger
concerne un secteur envahi par une multitude de firmes nationales. Ceci s'explique par la
supériorité technologique des investissements étrangers.

2. Flux de capitaux privés et le paradoxe de Lucas

Les pays émergents dégagent structurellement un besoin de financement. Les formes et les
modalités de financement de ce déficit ont évolué au cours du temps en meéme temps
qu’apparaissaient de nouvelles catégories de préteurs et d’emprunteurs. Ainsi, dans les années 80,
I’Etat était le principal voire le seul débiteur extérieur, les banques a c6té des institutions
multilatérales et d’autres Etats préteurs étaient les principaux pourvoyeurs de fonds.

La crise de la dette a la fin de la décennie a offert une premicre cassure. La mise en ceuvre des
plans Brady a été le prélude a une progressive « marchéisation » de la dette ressuscitait le marché
des obligations internationales, peu actif depuis la crise obligataire des années 30. Avec cet essor,
les bailleurs de fonds ont progressivement changé de visage et leur nombre s’est
considérablement accru. Du coté des emprunteurs, on a également vu Iémergence d’acteurs
privés. Les banques et les grands groupes locaux ont pu notamment, a Iinstar des états,
diversifier leur source de financement en ayant un acces ¢largi au marché international des
capitaux ou en recourant de maniére croissante a des emprunts bancaires en devises. A coté de
ces flux générateurs de dette d’autres capitaux privés ont afflué vers les économies émergentes
sous forme d’investissements directs ou de portefeuilles. A partir du début des années 90, la mise
en ceuvre de réformes structurelles (stabilisation macroéconomique et financiere, libéralisation
des échanges et des codes d’investissement...) et le développement de la finance de marché dans
nombre d’économies émergentes ont modifié la perception du «risque pays» et offert de
nouvelles opportunités de placement pour les investisseurs internationaux. Les firmes
multinationales ont également cherché a tirer parti de cette ouverture en installant leur
production la ou la théorie des avantages comparatifs le leur dictait. A mesure que les économies

émergentes s’inséraient avec succes dans le commerce mondial.
2.1.  Le paradoxe de Lucas

La théorie orthodoxe nous dit que le capital financier devrait, en termes nets, aller des pays riches
vers les pays pauvres. Il devrait sortir des pays dont le capital physique est supérieur a I'offre de
main-d’ceuvre, donc ou les rendements sont inférieurs, vers ceux qui sont relativement mal dotés
en capital et offrent ainsi plus de possibilités d’investissement inexploitées. En principe, ces flux

de capitaux devraient profiter aux pays pauvres en leur donnant 'accés a des ressources



financiéres qu’ils peuvent investir en capital physique, sous forme d’équipements, d’outillages et
d’infrastructure.

Ce scénario optimiste se vérifie-t-il ? Dans un article célebre rédigé en 1990, Robert Lucas a
montré que les flux de capitaux des pays riches vers les pays pauvres sont trés modestes et
nettement inférieurs aux niveaux prédits par la théorie. Maintes études ont montré que ce
phénomeéne paradoxal s’est intensifié dans le temps. Les explications qui se sont avancées sont
diverses. Sans étre exhaustive, nous rappelons ici quelques unes. Premierement, beaucoup
d’économies industrielles enregistrent un déficit des paiements courants, tandis que nombre
d’économies de marché émergents connaissent un excédent, et pour cette raison les flux de
capitaux prennent la voie inverse par rapport a la théorie. Deuxiémement, beaucoup de pays en
développement sont affectés par des problemes divers, infrastructure insuffisante, population
active peu instruite, corruption et tendance a faire défaut sur la dette envers I’étranger, entre
autres, qui réduisent le rendement de linvestissement corrigé du risque. Ces problémes
pourraient expliquer pourquoi les capitaux allant vers les pays en développement, ne sont pas
aussi abondants qu’on pourrait s’y attendre. Le rendement corrigé du risque que les investisseurs
étrangers obtiennent dans ces pays eut étre trés inférieur a celui que 'on pourrait prévoir étant
donnée la pénurie relative de capital et la pléthore relative de la main-d’ceuvre. Troisiemement, les
entrées et sorties de capitaux des pays en développement englobent les flux officiels : apports
d’aide étrangere et sorties sous forme de réserves internationales accumulées. Ces flux peuvent
réagir a d’autres facteurs que les simples considérations de rendement évoquées plus haut.

Quant aux flux privés, leur évolution est-elle plus conforme a la théorie économique ?

2.2. ...De Pimportance des flux de capitaux privés
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Au regard de ce graphique, deux remarques fondamentales peuvent étre avancées. Premierement,
entre 1990 et 1997, les capitaux privés ont rapidement et massivement afflué dans la zone
émergente. A la veille de la crise asiatique, les flux de capitaux privés (nets) s’élevaient a plus de
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USD 250 mds. Durant la période 1998 — 2002 les flux de capitaux vers les pays émergents ont
connu une dépression. Les crédits bancaires nets ont vécu méme une récession durant quatre ans,
de 1999 a 2002 avant le retour en 2003. Toutefois, malgré la tourmente financiere qui a touché la
plupart des économies émergentes a la fin des années 90, les investisseurs privés n’ont pas tous
pu, ni voulu, quitter la sphere émergente. Aprés une phase de correction, ces flux ont retrouvé
des niveaux confortables et restent une source majeure de financement pour ces pays. En effet, si
cette décru témoigne de la réticence grandissante des étrangers a investir dans les pays réputés a
risque, la restauration des équilibre financiers dans la sphere émergente a eu pour conséquence de
réduire le besoin de financement de cette zone et donc de limiter 'appel aux capitaux extérieurs.
En effet, la balance courante des PVD enregistre un excédent qui ne cesse de s’améliorer depuis
le début des années 2000. Malgré ces résultats les flux de capitaux vers la sphere émergente ont
connu un essor de 2003 jusqu’a 2007 pour atteindre a cette année plus que USD 900 mds. Ainsi,
la relation négative prédite par la théorie économique n’est plus vérifiée.

Graphique 2: Balance courante des P\
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Toutefois, ces excédents enregistrés au niveau de la balance courante des PVD ne doivent pas
dissimulé la dispersion des résultats en la maticre entre les différentes zones. En effet, nous
remarquons que bien que les pays émergents de I’Asie de I'Est et le Pacific et de P’Amérique
Latine et le Caraibe enregistraient des excédents au niveau de leurs balances courantes depuis
1997 et 2003, respectivement, la balance courante des pays du Moyen Orient et I’Afrique du
Nord est dans la plupart des cas déficitaire. Ceci prévient le besoin permanant de ces pays en
termes des flux de capitaux.
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Deuxiemement, les investissements directs étrangers représentaient toujours la part la plus
importante des flux de capitaux. Ils représentaient en moyenne plus de 70% des flux de capitaux,
suivit par les investissements de portefeuille avec plus de 18% et les crédits bancaires avec plus de

11% (graphique 4).

Graphique 4: la part des composantes des flux d¢
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Nous remarquons que durant cette période la composition des flux des capitaux a évolué
différemment d’une période a I'autre. En effet, de 1990 a 1993 les IDE ont connu une récession
pour céder la place principalement aux investissements de portefeuille et aux crédits bancaires
principalement en 1992. Les années 1994 et 1995 ont été caractérisées par une reprise des IDE au
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détriment des investissements de portefeuille (les crédits bancaires ont resté relativement stables).
Au cours de 'année suivante les IDE ont connu, de nouveau, une chute, toujours, au profit des
investissements de portefeuille. Les années 1997 et 1998 ont été marquées par I'accroissement de
la part des IDE et aussi celui des crédits bancaires au détriment des investissements de
portefeuille. De 1999 4 2002 les flux nets des crédits bancaires ont été négatifs. A partir de 2001,
la part des IDE a connu une phase de récession jusqu’a 2007, et ceci au profit de la part des
crédits bancaires (la part des investissements de portefeuille est relativement stable).

Toutefois, et Bien que la plus grande partie des flux des capitaux vers la sphere émergente
prennent la forme des IDE qui représentent plus de 70% du total de ces flux, la part des PVD en
IDE mondiaux est relativement faible. En effet, ces économies n’ont attiré que 24%, en
moyenne, des IDE mondiaux durant la période 1990 — 2008. De la sorte que le paradoxe de
Lucas est toujours vérifié.

Graphique 5 flux des IDE vers les économies émergentes
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2.3.  Effet de Ia crise sur les flux de capitaux vers les PVD

Les flux mondiaux d’IED ont partout été gravement perturbés par la crise financicre et
¢conomique. Les entrées d’IED devraient passer de 1 milliard 700 millions de dollars a moins de
1 milliard 200 millions de dollars en 2009, avant de se redresser légerement en 2010 (environ 1
milliard 400 millions de dollars) et de s’accélérer en 2011 (a quelque 1 milliard 800 millions de
dollars).

La crise a aussi changé la donne. Les investissements a destination des pays en développement et
des pays en transition ont fait un bond en avant, leur part dans les flux mondiaux I’IED passant
a 43 % en 2008. Cette poussée s’explique en partie par une forte baisse des flux d’IED vers les
pays développés (29 %). En Afrique, les investissements étrangers ont atteint un niveau sans
précédent, PAfrique de I'Ouest se taillant la part du lion avec une augmentation de 63 % par
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rapport a 2007; ’Asie du Sud-Est, du Sud et de I'Est, avec une progression de 17 %, a atteint un
nouveau record; les IED a destination de I’Asie occidentale ont continué d’augmenter pour la
sixiecme année consécutive; en Amérique latine et dans les Caraibes, la hausse a été de 13 %;
I'Europe du Sud-Est et la CEI ont, quant a elles, connu leur huitieme année consécutive
d’augmentation. Contrairement aux chiffre de l'année 2008, les pays en développement et
émergents ont également pati d’un recul significatif des flux d’IDE au cours de I'année 2009. Ces
pays enregistrent ainsi un recul de ces flux de 'ordre de 35% par rapport a 2008.

Avec la disparition du crédit facile, les fonds privés de capital-investissement ont sensiblement
freiné leurs IED. Dotés d’actifs considérables, les fonds souverains ont réalisé des
investissements records en 2008, mais ils ont eux aussi connu des difficultés liées a la baisse des
recettes d’exportation dans leurs pays d’origine.

Dans I'ensemble, les mesures prises pendant la crise ont jusqu’a présent été largement favorables
aux IED, au niveau aussi bien national qu’international. Toutefois, certains pays commencent a
adopter des politiques plus restrictives a I’égard de 'IED, et les signes d’un protectionnisme
«déguisé» se font de plus en plus nombreux.

Les flux nets de capitaux privés de court terme vers les pays émergents étaient de 'ordre de 253
milliards de dollars en 2007 et ont baissé a 141 milliards de dollars en 2008.

3., 0 AGDbi @&TAmisleA
En Tunisie la libéralisation du compte capital progresse lentement malgré que les autorités
tunisiennes aient pris un certain nombre de mesures pour mieux intégrer le systeme financier
intérieur aux marchés internationaux. Plusieurs restrictions en matie¢re d’opérations financieres

par les investisseurs étrangers et, a un degré moindre, par les résidents, ont été aplanies.

La Tunisie a adopté une approche sélective dans la libéralisation du compte capital, qui
différencie les flux de capitaux. Les investissements directs étrangers ont été percus comme une
composante a long terme des flux de capitaux et aussi comme la composante la plus stable. IIs
représentent un élément recherché pour les premicres étapes de la stratégie de libéralisation
financiere de la Tunisie.

Les investissements de portefeuille a entrée ont été partiellement libéralisés en 1995. Les non-
résidents étrangers pouvaient librement acheter des parts dans les sociétés implantées en Tunisie,
jusqu’a concurrence de 10 % du capital coté en bourse et 30 % des parts hors bourse. Au-dela de
ces limites, il fallait une autorisation du gouvernement. Depuis, la législation a évolué. A partir de
1997, une autorisation était requise pour toute acquisition par un étranger (actions avec droit de
vote) entrainant un contréle de plus de 50 % du capital. En 1999, certaines exemptions ont été
introduites. La souscription par des étrangers non résidents a des obligations émises par les
entreprises étatiques ou résidentes était sujette a approbation.

Ces controles semblent insuffisants pour justifier le bas niveau d’investissements de portefeuille
étrangers enregistré par la Tunisie. En 2000, bien que le niveau des flux de portefeuille ait doublé
par rapport a celut de 1999, ceux-ci ne comptent encore que pour 1 % de la formation brute de

capital fixe et 0,3 % du PIB. Ces résultats s’expliquent par les importants obstacles a Pattractivité
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provenant de la Bourse tunisienne : taux trés bas de capitalisation du marché, liquidité
insuffisante et trés petit nombre de titres cotés.

En reconnaissant la contribution positive de la Bourse au développement, les autorités
tunisiennes ont adopté plusieurs mesures pour améliorer le role de ce marché dans la mobilisation
des ressources. Des avantages fiscaux, de nouvelles réglementations et I’établissement d’une
commission de supervision indépendante (le Conseil du marché financier) ont redynamisé la
Bourse, avec des résultats positifs en termes de capitalisation et de chiffre d’affaires (tableau 3).

Malgré ces progres, la capitalisation de la Bourse tunisienne ne représente que 1/5 de celle du
Maroc et 1/10 de celle de I’Egypte. Méme en tenant compte de la taille relative des économies, le
rapport entre la capitalisation de la Bourse et le PIB de la Tunisie (13 % en 1999) reste bien au-
dessous de celui du Maroc et de I'Egypte — environ 30 % pour les deux pays (tableau 4).

La structure du secteur privé national est dominée par les PME, souvent familiales, qui sont
réticentes a partager la propriété et le contrdle et a avoir recours au financement par émission
d’actions, ce qui implique des exigences beaucoup plus importantes par rapport au financement
bancaire. Cette situation réduit de manicre drastique la possibilité de réaliser une capitalisation
boursiere plus importante a travers une augmentation accrue du nombre et du volume des titres
cotés, mobilisant ’épargne nationale et étrangere. L’absence d’un programme de privatisation
massive par appel public a Pépargne a également entravé I'expansion de la Bourse. Par ailleurs, le
role traditionnel des investisseurs institutionnels nationaux dans le développement de la Bourse
est étouffé par les difficultés financicres séveres qui touchent le secteur des assurances. Aucune
mesure spéciale et dynamique n’a été prise pour attirer les investisseurs de portefeuille étrangers, a
Iexception de celle concernant 'augmentation du quota autorisé pour les étrangers en maticre

d’acquisition d’actions.

La gestion du compte capital représente clairement I'un des défis les plus difficiles auxquels sont
confrontés les pays en développement en général et les décideurs tunisiens en particulier. Ils
doivent élaborer des réponses au niveau des politiques et des institutions, suffisamment
séduisantes pour attirer les investissements qui auront un impact positif sur la croissance et, en
méme temps, ils doivent étre capables de minimiser les risques de crises financicres coutteuses.
Suite a I'expérience lors des crises des années 1990s et 2000s, I'approche traditionnelle « taille
unique » a été sérieusement remise en question, et il est communément convenu par les experts et
les institutions financicres internationales que la séquence optimale et le rythme des réformes
doivent étre spécifiques a chaque pays. En d’autres termes, « Chaque pays doit trouver la stratégie
d’ajustement optimale pour la libéralisation de son compte capital, celle qui maximiserait son
bien-étre inter-temporel moyennant différentes contraintes financieres et structurelles ».

Si la séquence des réformes est une des clefs de la réussite, son rythme reste un déterminant
crucial de la capacité de ’économie a simposer dans I"économie globale. Alors que la Tunisie
semble avoir choisi la bonne séquence, le rythme de mise en ceuvre des réformes pourrait étre
revu a la lumiere des objectifs de croissance et des engagements en matiere de libéralisation du

commerce.
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Les autorités tunisiennes ont pertinemment envisagé la libéralisation totale du compte capital
comme derniere étape du processus, étant donné le besoin préalable de renforcement du secteur
bancaire, le développement des marchés financiers nationaux et les progrés au niveau de la
libéralisation des prix et du commerce. Cependant, la question centrale se pose de savoir si le
rythme des réformes peut s’accélérer eu égard : 1) aux réformes sectorielles qui constituent une
condition préalable a une convertibilité totale du compte capital; et 2) a une action spécifique
pour augmenter les flux de portefeuille étrangers. Ftant donné le réle marginal actuellement joué
par I'investissement de portefeuille dans le financement externe de I’économie tunisienne, il y a
largement place pour une augmentation de ces flux avant méme la réalisation compléte des
réformes complémentaires, sans mettre en danger la stabilité financiere.

3.1. Etatdes lieux

L’analyse de I’évolution des flux des IDE montre que depuis les années 1990 on enregistre un
accroissement considérable de ces flux. En effet, durant les années 1980 les flux des IDE ont été
relativement faibles. Ils s’élevent a un montant moyen de 179 millions de dollars. Pendant les
années 1990s, les flux des IDE sélevaient a2 un montant moyen de 420 millions de dollars. Les
flux des IDE accueillies par ’économie tunisienne ont dépassé un milliard de dollars durant la
période 2000 — 2006. Cet accroissement continu des flux des IDE, est rendu principalement aux
politiques mises en place par les autorités tunisiennes depuis les années 1990s et a I'insertion
progressive de ’économie tunisienne dans I’économie mondiale et aux performances réalisées par
la Tunisie durant ces dernieres années qui ont permis a la Tunisie d’étre bien notée par les agence
de rating internationales. Depuis plusieurs années les agences de notation américaines S&P et
Fitch Rating et I'agence de notation européenne IBCA attribuent a la Tunisie la note BBB.
L’autre agence américaines Mody’s accorde a la Tunisie la note Baa2. I’agence japonaise R&I
octroie a la Tunisie la note BBB. Le Forum économique mondial de Davos, et dans son rapport
sur la compétitivité globale 2009 — 2010 a classé la Tunisie en tant que le 1% pays dans la rive sud
de la méditerranée et en Afrique et 40°™ sur 133 économies en matiére de compétitivité globale
avec un score de 4.5, devant des économies européennes comme I’économie italienne qui est
classé au 48 rang et aussi les économies turque, égyptienne et marocaine qui se sont,
respectivement aux 61", 70°™ et 73°™ rang, De point de vue de la disponibilité des scientifiques
et des ingénieurs la Tunisie et avec un score de 5.4 se place au 1% rang en Afrique et dans le
monde arabe et 9™ place sur 143 économies, devant des pays européens comme la France, la

Belgique, I’Allemagne, I’Espagne et I'Italie.

Etant donné ces performances, la Tunisie a pu drainer un flux d’investissement étranger de
lordre de 2.4 milliards de dinars tunisiens en 2009 contre 3.6 milliards 'année précédente, soit
une baisse de 34%.

Par ailleurs, les investissements étrangers réalisés en 2009 représentent respectivement 15.6% de
la formation brute du capital fixe, 4% du PIB, 27% de I'investissement privé, 37% des entrées de

capitaux extérieurs.
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graphique 6: Flux des IDE durant la période
3500 - 1980 - 2006

3000
2500
2000
1500
1000

3.2. Analyse des flux des IDE par secteur

L’analyse sectorielle des flux des IDE met en évidence la concentration des ces flux dans le
secteur de Dénergie. En effet, comme le montre le graphique ci-aprés ’énergie, continue a
occuper une place prépondérante dans le total des flux des IDE

Le secteur du textile et celui des produits minéraux non métalliques se présentent comme les
deuxiémes attirants des IDE avec des flux moyens d’environs de 90 millions de dollars. Le
secteur d’électrique et mécanique occupe la troisiecme place avec un montant moyen de 80
millions de dollars. 1l est a signaler que les industries mécanique, électrique et électronique se
considére un secteur porteur dans I’économie tunisienne. L’investissement direct étranger
s’oriente de plus en plus vers les activités a haute teneur en technologie. Ainsi, les IDE dans les
industries mécanique, électrique et électronique ont connu une dynamique toute particuliere ayant
notamment permis que ce secteur supplante celui du textile et habillement. Sa part a représenté
plus que le double de celle du textile au cours des trois dernieres années. En outre, il est a signaler
que, malgré la baisse globale des IDE de 34% en 2009, comme nous avons signalé ci-dessus, les
IDE dans les industries manufacturieres ont augmenté de 20.3%.
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Méme apres la crise, et comme le montre le tableau ci-apres, 'énergie continue a occuper une
place prépondérante dans le total des flux I’IDE, sa part s’établit a 60% dans les flux enregistrés
en 2009. Cependant, les investissements réalisés dans ce secteur correspondent essentiellement a
des projets d’extension qui pour Pessentiel ne s’accompagnent pas de création d’emplois.

Tableau 1: Flux des investissements étrangers et répartition sectorielles au cours des
années 2008 — 2009

Unité : million de 2008 2009 Taux
DT d’accroissement (%)
IDE 30398.7 2278.7 -33
portefeuille 198.5 78.3 -60.6
total 3597.2 2357 -34.5
Répartition sectorielle des IDE
Industries 641.6 771.6 20.3
Tourisme et 198.6 85.5 -56.9
immobilier
Agriculture 20.1 16.9 -15.9
Service autres 604.5 171.2 -71.7
secteurs
Energie 1933.9 1233.5 -36.2
Source : FIPA, 2010
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La ventilation sectorielle des IDE hors Energie place le secteur des industries manufacturiéres en
1 position avec 657.6MDT en 2009 soit 71.6% du total des IDE, suivi par le secteur des
services avec un volume d’investissement de 159 millions de dinars, 17% du total des flux et le
tourisme avec un volume d’investissement de 85.5 millions de dinars et une part de 9.3%.

Au cours de 'année 2009, le volume des investissements réalisés dans le secteur a atteint 657.6
MDT contre 641.6 MDT une année auparavant, enregistrant un taux de croissance de 2.5%.

L’analyse en termes de sous-secteurs permet de constater que les investissements extérieurs sont
essentiellement concentrés dans les industries mécaniques, électriques et électroniques (209.1
MDT) les industries chimiques (114.5 MDT).

4. Flux de capitaux & Investissement : analyse empirique
4.1. Méthodologie

L’objet de notre investigation empirique consiste a étudier la relation entre les flux nets de
capitaux et l'investissement national. Ainsi, nous utilisons un modele VAR « standard » a trois
variables : l'investissement national (I), les investissements directs étrangers (IDE) et les
investissements en portefeuilles (IPF).

En général, la modélisation VAR «standard » consiste a modéliser un vecteur de variables
stationnaires a partir de sa propre histoire et chaque variable est donc expliquée par le passé de
I'ensemble des variables.

La forme standard de ce type de mode¢le est caractérisée par les points suivants :

% Les variables 2 modéliser sont toutes stationnaires.

% Les variables 2 modéliser sont toutes potentiellement endogeénes.

% Le nombre de décalage associé a chaque variable dans chaque équation est
identique.
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Soit X = (x,', x7, ..., X,")” un vecteur stationnaire de dimension (nx1).
LLa modélisation de ce vecteur sous la forme d’un processus VAR(p) s’écrit :
XK= AgtA X+ AX L+ AX e =1, T

Avec €,=(g,,..., €°), & ~iid (0,Z) ou T est une matrice diagonale, C :(nX1) et A;: (n Xn)
pouri=1...p.

Ainsi, notre modéle se définit comme suit :

I by ¢y dy I _; 1t
(IDE) = A+ | by €20 day | X (IDEt—i> + <€2I>
IPF bs; c3; €34 IPF;_; €t

4.2. Sources statistiques, stationnarité et Cointégration des séries

Nous disposons pour la période 1980 — 2006 des observations annuelles, Les séries proviennent
des indicateurs de développement de la Banque Mondiale. Les variables sont exprimées en

logarithme.

Test de stationnatrid@termination du nombre de retards p du modéle VAR(p)

Avant d’effectuer les tests de stationnarité nous devons déterminer le nombre de retards p a
retenir dans les régressions des tests ADF. Pour cela nous avons présenté le corrélogramme de
chaque série en différence premicre. Nous avons constaté que pour les trois variables en
question, la premicre auto-corrélation partielle est significativement différente de zéro. Ceci nous

conduit a retenir P = 1

Les résultats des tests de stationnarité de sont reportés dans le tableau 1.

Tableau 2 : Test de la racine unitaire

Variable en niveau Variable en
différence premiére

INVEST -2.189 -4.669%%*
IDE -1.913 -4.883%%*
PORTF -2.529 -6.709%%*
***: | hypoth se nul Iri|uedepremiaredaspeee dail®i t ai re es
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Les résultats des tests de stationnarité mettent en évidence la stationnarité des trois variables en

différence premicre. Donc il y a un risque de cointégration. Concernant le nombre de retard du

VAR les criteres d’Akaike et de Schwarz nous ont permis de retenir le retard p = 3.

Test de coi

nt ®gr at i .approehe dedahdnsoma t i

Pour effectuer le test de la trace, il est nécessaire de préciser d’abord les spécifications a retenir :

4+ Absence ou présence de constante dans le modéle VECM.

4+ Absence ou présence de constante et de tendance dan les relations de cointégration.

Nous effectuons ici le test de la trace en supposant :

on

doun

+ [’existence d’une constante dans la relation de long terme et non dans les données

(Hy).

#+ I’existence d’une constante dans la relation de long terme et aussi dans les données

(Hy).

Tableau 3 : Test de la trace

ATrace 0.05 Prob.**
Critical Value

H1 R=0 | 46.53082 35.19275 0.0020
R=1 15.96467 20.26184 0.1760

R=2| 4.236996 9.164546 0.3780

H2 R=0 | 42.01683 29.79707 0.0012
R=1| 11.49872 15.49471 0.1826

R=2 | 0.564418 3.841466 0.4525

Draprés la statistique de la trace, nous remarquons qu’il y a cointégration car ’hypothéese nulle

d’absence de cointégration a été rejetée (au seuil de 5%) sous les deux hypothéses. Nous avons
respectivement, 46.53 > 35.19 et 42.01> 29.79.
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Estimation dudate VECM

Tableau 4 : Estimation du VECM

Cointegrating Eq: CointEql
INVEST (-1) 1.000000
IDE (-1) -1.116170
(0.18013)
[-6.19654 ]
PORTF (-1) 0.381517
(0.09357)
[4.07738]
C -1.523962
Error Correction: D(INVEST) D(IDE) D(PORTF)
CointEq1 -0.026403 | 0.842145 | -1.781766
(0.08225) | (0.36346) | (0.68530)
[-0.32102] | [2.31700] | [-2.59998]
D (INVEST (-1)) 0.266743 | -1.564541 | 4.474727
(0.35544) | (1.57070) | (2.96151)
[0.75047] | [-0.99608] | [1.51096]
D (INVEST (-2)) 0.226720 2.854136 1.700779
(0.30858) | (1.36363) | (2.57108)
[0.73473] | [2.09304] | [0.66150]
D (IDE (-1)) -0.022344 | 0.261649 | -1.339770
(0.06950) | (0.30712) | (0.57906)
[-0.32151] | [0.85196] | [-2.31371]
D (IDE (-2)) -0.067014 | 0.029930 | -1.275328
(0.06024) | (0.26619) | (0.50190)
[-1.11250] | [0.11244] | [-2.54099]
D (PORTF (-1)) 0.013089 | -0.143064 | -0.207649
(0.03256) | (0.14387) | (0.27126)
[0.40206] | [-0.99441] | [-0.76550]
D (PORTF (-2)) -0.018283 | -0.175047 | 0.149637
(0.03064) | (0.13539) | (0.25528)
[-0.59674] | [-1.29288] | [0.58617]

Les valeurs entre parenthése sont les écarts type et celle entre crochets représentent les t de student. Nous
avonsvérifié que les résidus issus de chacune tles équations sont des bruits blancs en utilisant la Q

statistique de LjungBox.
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Nous remarquons que les coefficients de la relation de long terme sont significatifs. Aussi le
terme a correction d’erreur est négatif pour 'investissement et les investissements en portefeuille,
mais il est significatif juste pour ces derniers.

A Tissue de ce travail nous retenons deux fondamentaux : premi¢rement I'investissement intérieur
de la Tunisie ne dépond pas des flux de capitaux. Ce résultat peut étre expliqué par un systeme
financier peu développé qui ne joue pas un role efficient d’intermédiation des capitaux étrangers.
Ainsi, les investissements des entreprises se limitent aux capitaux quelles accumulent par
autofinancement et/ou I’épargne intérieur. Il importera donc de déployer de plus amples efforts
pour promouvoir le développement du marché financier. Deuxiémement, les investissements en
portefeuille s'intéressent principalement aux IDE et non a I'investissement national.

Ces résultats sont conformes a I'idée selon laquelle les capitaux étrangers ne seraient ni
nécessaires ni utiles en présence des systemes financiers peu développés.

5. Conclusions et recommandations

Notre analyse implique que les flux de capitaux actuels ne constituent pas un catalyseur de
investissement tunisien. Ceci révele les obstacles financiers et structurels qui limitent la capacité
de I’économie tunisienne d’absorber les capitaux étrangers. Ce résultat laisse entendre que, dans
la mesure ou le secteur financier intérieur est sous-développé et ou il faut éviter 'appréciation du
taux de change due aux entrées des capitaux, il faudrait probablement prendre plus de
précautions envers certaines formes d’entrée de capitaux. En méme temps, 'ouverture financicre
peut s’avérer nécessaire pour stimuler le développement financier intérieur et récolter les
bénéfices qu’offrent les flux de capitaux.

Comment résoudre ce dilemme ? Nous pourrons proposer de prendre 'engagement ferme, et si
possible crédible, d’intégrer le marché financier tunisien a une date future précisée, pour donner
le temps au systéme financier de se développer sans subir 'effet négatif des entrées de capitaux,
tout en incitant les participants a se préparer a 'intégration en faisant peser sur eux la menace de
la concurrence étrangere a venir. Nous pouvons prendre comme exemple de cette démarche
Iattitude de la chine qui s’efforce de stimuler la réforme des banques en s’engageant a ouvrir son
secteur bancaire a la concurrence étrangere dans le cadre des obligations découlant de son

adhésion a2 POMC.

Nous imaginons aussi, que les autorités tunisiennes doivent déployer plus d’effort pour
promouvoir les investissements étrangers d’une part et la création d’une interconnexion entre ces
derniers et les investisseurs nationaux. Pour ceci, nous proposons ; premicrement, de donner
beaucoup plus d’importance a la diversité des investisseurs potentiels. En effet, il nous parait qu’il
est de premieres nécessités de faire une distinction des actions de promotion selon la nature
diversifiée des investisseurs. La taille des entreprises qui considerent une implantation mériterait
un traitement spécifique dans les programmes de promotion. La situation des petites et moyennes
entreprises n’est évidemment pas la méme que celle des grandes multinationales.

Deuxiemement, la nécessité d’une différenciation des actions de promotion en fonction des

modalités de 'implantation des firmes. En effet, on remarque généralement que les techniques de
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promotion ne sont pas assez fines pour avoir été systématisées en fonction de ce critere. Elle
releve généralement de la réaction pragmatique des promoteurs confrontés aux demandes
spécifiques des firmes.

Troisiemement, 'existence d’un mode¢le idéal d’agence de promotion des investissements. 11 s’agit
d’une agence de promotion d’investissement (API) qui serait seule en charge de la promotion
dans le pays dont elle remplirait et/ou coordonnerait les différentes actions. Ils s’agit d’une PAI
disposant d’un statut lui assurant un maximum de flexibilité opérationnelle ; associant dans sa
gestion des représentants du secteur public et du secteur privé (y compris étranger) ; dont le
financement serait lui aussi mixte, public et privé. Une API qui jouirait d’une reconnaissance
indiscutable aussi bien de la part de I'administration que du monde des affaires et dont le
personnel aurait une trés haute qualification professionnelle polyvalente (avec des rémunérations
en rapport) lui donnant la capacité d’étre l'interface crédible entre, d’une part, les investisseurs
privés locaux et étrangers et, d’autre part, les fonctionnaires des administrations centrales et
locales. Personnel ayant une forte motivation pour le service des investisseurs (et non pas le
controle), favorisée par I'adoption du modele de I’ «account officer» qui fait que chaque
promoteur est I'interlocuteur unique pour la ou les entreprises dont il a la charge quelle que soit la
nature du service demandé.

Finalement, on estime qu’il faudra beaucoup d’autres recherches pour mieux comprendre
comment on peut accroitre la capacité d’absorption du pays, en matieres des flux de capitaux’ et
permettre ainsi a ’économie tunisienne de bénéficier de financements étrangers au fur et a
mesure de son développement.
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