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Introduction.

Les firmes américaines se retirent-elles d'Europe ?

Aprés une expansion continue des entreprises américaines hors des
Etats-Unis depuis la fin de la Deuxidme Guerre mondiale, on observe, ces
derniéres années, un phénoméne nouveau, la cession par des firmes importantes
d'une fraction substantielle de leurs actifs a I'étranger. Parmi les exemples les
plus connus figurent la vente par ITT en France de certaines de ses filiales de
matériel électrique, la fermeture par Phillips Petroleum, Monsanto, Goodyear Tire
ou Goodrich d'unités de fabrication de produits chimiques ou de cacutchouc, la
vente par Uniroyal & Continental Gummi Werke ou encore par Chrysler & Peugeot
de leurs filiales européennes respectives dans le domaine, 1'un, du pneumatique et
l'autre de la construction automabile.

Ces quelques exemples, offerts par des entreprises qui avaient pour
la plupart longtemps mené une politique d'implantation vigoureuse 2 |'étranger,
surviennent dans une période ol l'on enregistre un plafonnement des flux
d'investissement productif brut effectués 3 Vétranger par les filiales américaines.
N'assiste-t-on pas & un changement fondamental de la stratégie des grandes
firmes américaines, qui abandonneraient leurs positions & I'étranger pour se
replier sur feur territoire national ?

La crise qui frappe les économies industrielles depuis la fin des
années soixante et qui s'est aggravée 3 partir de 1973 a profondément trans-
formé I'environnement international. Dans de nombreux secteurs, les firmes
américaines ne disposent plus de l'avance technologique qui les séparait jadis
de leurs concurrentes étrangéres, japonaises et allemandes en particulier.
L'évolution des salaires et des prix et le flottement général des monnaies, qui
s'est traduit par un affaiblissement du dollar vis-a-vis de la plupart des monnaies,
ont par ailleurs trés sensiblement modifié les conditions de la concurrence inter-
nationale. Signe particulizrement spectaculaire de ce renversement des situations
prévalant de part et d'autre de ['Atlantique (et du Pacifique), le courant de
sens inverse des investissements européens vers les Etats-Unis, insignifiant au
cours des dernigres décennies, s’est ranimé et s'est, avec les investissements
japonais, vivement accéléré depuis quelques années.

Au moment oit le ralentissement économique qui atteint le monde
occidental semble devoir se prolonger, dans quelle mesure la politique d'implan-
tation & I'étranger des entreprises américaines atelie changé sous I'impact
de la crise et s'est-elle adaptée aux transformations de I"économie mondiale ?

Les exemples qui ont été cités précédemment sont-ils des cas isolés
de désinvestissements provoqués par des difficultés inhérentes a telle ou telle
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Graphique 1 - Evolution des dépenses d'investissements productifs bruts des filiales
américaines a I'étranger.

(En dollars courants et dollars 1970.
Tous secteurs.
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entreprise, témoignent-ils d’'une volonté de redéploiement en direction des zones
extra-européennes, les pays en voie de développement en particulier, ou
annoncent-ils un abandon progressif par les firmes américaines de leurs activités
productives a I'étranger ? Le courant d'investissements encore important que l'on
observe des Etats-Unis vers |'extérieur est-il donc appelé & se tarir peu & peu,
a se stabiliser cu au contraire a reprendre aprés une pause plus ou moins pro-
tongée ? N'assiste-t-on pas, plutdt, & un phénomene plus complexe, caractérisé
par une interpénétration croissante des investissements internationaux, les
entreprises américaines n'étant désormals plus seules, comme elles |'étaient &
d'assez rares exceptions prés jusqu'a présent, prendre une forme multinatio-
nale et voyant de plus en plus s'exercer la concurrence de filiales de firmes
européennes ou japonaises, auprds soit d'elles-mémes aux Etats-Unis, soit de
leurs propres filiales sur les marchés extérieurs ?

Pour répondre & ces questions, il semble nécessaire de retracer d'abord
Févolution des investissements américains depuis vingt ans et d'examiner com-
ment les flux de dépenses productives ont été orientés avant et aprés 1971 (pre-
miére partie). On recherchera ensuite les raisons qui les ont conduites 2
cesser d'accroitre, comme auparavant, leur poussée vers |'extérieur (deuxiéme
partie), avant de tenter d'évaluer les conséquences de cette nouvelle attitude
(troisidme partie).

| - La pause, aprés la vive croissance
des années soixante.

Au cours des années soixante, les dépenses annuelles d'investissements
productifs réalisées par les ‘firmes américaines & I'étranger avaient progresaé
trés rapidement. En dollars courants, elles avaient doublé de 1960 & 1965 et 2
nouveau de 1965 & 1970. Méme en valeur internationale (1) c'est-a-dire en tenant
compte de la perte de pouvoir d'achat du dollar a I'extérieur des Etats-Unis du
fait tant de sa dépréciation sur les marchés des changes que de l'inflation, ces
dépenses d'investissement ont suivi un taux moyen de croissance annuelle de
17 % de 1961 a 1966 et encore de 5 % de 1966 a 1971 (graphique 1),

Depuis 1971, au contraire, ces dépenses, toujours exprimées en valeur
internationale, ont cessé de progresser et marquent une oscillation autour d'une
tendance horizontale. En outre, alors qu'i! y avait eu de profonds changements

(1) Le choix d'une unité de mesure conventionnslle, stable dans le temps, a é&té
rendu nécessaire pour prendre en compte a la fois PInflation mondiale et la dépréciation du
dollar. Le déflateur utilisé est Vindice de prix PIB de l'ensemble des pays de I'OCDE exprimé
en dollars; on obtient ainsi les flux d'Investissement en valeur Internationsle, c'est-a-dire aux
prix rele.tifsI et taux de change courants, mals au pouvoir d'achat constant du dollar sur le plan
international.
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dans les orientations aéographiques et sectorielles des investissements améri-
cains au cours des années soixante par rapport aux positions acquises & la fin
des années cinquante, depuis 1971 au contraire ces orientations se sont figées.

1 - En 1957, Amérique latine et Canada, pétrole.

L'activité des firmes américaines a |'étranger a fait {'objet d'une enquéte
relativement exhaustive en 1957 (année & partir de laquelle un certain nombre
de données détailiées par pays et par secteur ont été publiées} pour les avoirs
cumulés par les firmes américaines jusqu'a cette date. Toutefois, le méme détail
pour les dépenses annuelles d'investissement n'a été donné qu'a partir de 1966,
année qui marque précisément une inflexion notabie dans ia courbe des dépenses
d'investissement (graphique 1). C’est pourquoi, avant d'analyser I'évolution des
fiux annuels d'investissement, de fagon globale avant 1966 et plus détaillée
ensuite, Il a paru utile de présenter rapidement un panorama des positions améri-
caines acquises a la fin de 1957, les « avoirs » (définition en annexe), panorama
qui présente l'avantage de résumer les grandes orientations des firmes améri-
caines & I'étranger au cours de. la premigre moitié du siécle.

En 1957, prés des deux tiers (64 %) des avoirs américains se trou-
vaient concentrés sur b2 continent américain lui-méme, soit au Canada (34 %),
soit en Amérique latine (30 %), alors que moins du sixiéme se trouvait en
Europe. Pris dans leur ensemble, les pays industriels n'accueillaient guére plus
de la moitié (55 %) du total des avoirs américains dans le monde (cf. tableau
annexe |).

Le secteur pétrotier était alors prédominant avec 36 % du total des
avoirs, les industrles manufacturiéres ne venant qu'en second avec 31 %. Les
mines (10 %) et les services commerciaux (7 %) et financiers {4 %) 92 situaient
trés loin derriére.

2 - De 1957 4 1966, un hoom vers I'Europe et I'industrie
manufacturiére.

De 1957 & 1965 I'Europe recoit prés du tiers (30 %) des dépenses
effectuées, alors qu’elle ne comptait que pour 16 % dans les avoirs en 1957.
De méme la part des dépenses nouvelles orientées vers les industries manu-
facturiéres excéde-t-elle sensiblement, avec 40 %, celle tenue dans les avoirs
au départ de la période. La poussée vers I'Europe et celle vers les industries
manufacturigéres coincident du reste largement puisque prés de la moitié
(44 %) des investissements nouveaux effectués dans les industries manufac-
turizgres de 1957 a 1965 ont été effectués en Europe.
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Cette orientation s'exerce au détriment des parts relatives du Canada,
auquel sont affectés dészormais moins de 30 % des investissements nouveaux,
et de I'Amérique latine (19 %), Le secteur pétrolier rétrograde & la seconde

place derridre les industries manufacturiéres (cf. tableaux 1 et 2).

Tableau 1 - Répartition des dépenses d’investissement des filiales américaines
a I'étranger par zones. {En pourcentage de I'ensemble.)

Canada ..........................

Eurgpe ...
CEE & Newf ................
UK

RFA
France ....................
Autre Europe ................

ANZaS ...
Japon L
Total pays Industriels ............
PVD

Total ... ...

1957/1965 (9 ans)

1966/1971 (6 ans)

1972/1977 (6 ans)

278 23,0 21,2
4 39,5 2.2
ND 3.8 36,3
ND (10,4} (13.1)
ND (8.0) (8,3
ND (5.1} (6.0
ND 47 59
ND 6,1 4,5
ND 30 30
ND .8 70,9
ND 23,8 21,9
ND 4,6 7.2
1000 1000 100,0

.

Tableau 2 - Répartition des dépenses d'investissement des filiales américaines
2 Pétranger par secteurs. (En pourcentage de I'ensemble.)

Industries manufacturigres ........
Dent :
e Chimie ....................
o Construction mécanique ......
e Construction électrique ......
e Matérie! de transport ........
e Industrie agro-alimentaire . ...
e Autres ...l

Mines ...,
Commerce ..................e...
BULTES .. teiivreineneennnraans

L

1957/1965 (¢ ans)

1966/1971 (6 ans)

1972/1977 (6 ans)

4, 453 45
79 9,0 87
439 10,1 18
3.0 34 3.8
9.7 7.2 59
24 3.4 28

13,2 125 15

37,8 30,7 32,5
9,0 8,0 42
5,0 6.0 77
7.4 10,0 11,4

100,0 100,0 100,0
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3 - De 1966 & 1971 une croissance plus lente mais persistante.

A partir de 1966 |la masse des dépenses d'investissement augmente
nettement moins vite qu'au cours des années précédentes, le taux moyen
de croissance annuel en valeur internationale &tant ramené de 17 % entre
1961 et 1966 & 5 % d= 1966 a 1971, mais le ralentissement n'affecte en rien
la préférence qui continue & &tre donnée & I'Europe et & l'industrie manu-
facturiére.

De 31°%, la part de I"Europe dans les dépenses annuelles passe 2
40 %, alors que celle du Canada fléchit a nouveau, de 28 a 23 %. L'ensemble
des pays industriels recoit désormais plus de 70 % des investissements nou-
veaux, et les pays en voie de développement moins du quart (2).

La prédominance des industries manufacturiéres continus de se ren-
forcer encore, 45 % des investissements nouveaux s'orientant dans ce secteur
alors que la fraction 3e dirigeant vers le secteur pétrolier fléchit a 31 %.

La conjonction de I'orientation vers [|'Europe et de celle vers les
industries manufacturidres s'accentue, puisque |'Europe ragoit entre 1966 et
1871 55 % des nouveaux investissements dans ce secteur, contre 44 %, rap-
pelons-le, entre 1957 et 1965.

4 - De 1971 a 1978, la pause et ['inertie.

La crise, gui atteint ['économie américainé dés la fin des années
soixante, et qui aboutit en 1971 au début de Veffondrement du systéme de
Bretton Woods et & la premiére dévaluation du dollar, a des répercussions
profondes sur |'évolution et l'orientation des investissements américains. Non
seulement les flux annuels dinvestissement productif brut cessent de croitre,
si I'on tient compte de la perte de pouvoir d'achat international du dollar, mais
encore, au sein d'une masse a peu prés stabilisée depuis sept ans, les parts
respectives des zones et des secteurs d'activité semblent s'étre & peu prés
figées. On ne constate ni glissement des nouveaux Investissements vers les
PVD au détriment de la part jusque-la réservée a I'Europe, ni regain de faveur
du secteur pétrolier ou minier, et cetie analyse faite pour I'ensemble des
dépenses d'investissements des différents secteurs d'activité vaut encore dans
une large mesure si l'on descend & un niveau plus fin de répartition géogra-
phique et sectorielle pour las seules industries manufacturiéres.

(2) Le solde couvrant des activités ne faisant pas !'objet d'une ventilation géogra-
phique (transports pétroliers en particulier}.
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a) La place prépondérante de I'Europe et de I'industric manufacturiere
se maintient.

La crise aurait pu entrainer une certaine désaffection des entreprises
américaines pour I'Europe, et un déplacement de leurs investissements en direc-
tion des PVD qui présentaient |'avantage d'étre souvent riches en matidres pre-
mieres, pétrole notamment, ou d'offrir une main-d'ceuvre bon marché et générale-
ment peu revendicative. Or ce mouvement ne s’est pas produit puisque I'Europe
a méme encore légédrement accru sa part dans I'ensemble des dépenses, grice 2
un sensible accroissement de celles-ci, dans le secteur pétrolier précisément,
autour des gisements de la mer du Nord. Les parts du Canada comme de
I'Anzas (3) sont au contraire toutes deux en l&éger recul. Qutre 'orientation vers le
Royaume-Uni en raison de la mer du Nord, les pays de la périphérie européenne
ont recu proportionnellement davantage de nouveaux investissements américains
en raison, notamment, d'un courant important d'implantations, industrielles en
Espagne, commerciales et financiéres en Suisse et pétrolieres en Norvige.

A l'intérieur de la CEE, il est frappant de constater que la hiérarchie
existant entre les principaux pays d'accueil des industries manufacturigres se
maintient de 1966 a 1977 en dépit de larges fluctuations dans le montant méme
des dépenses {cf. graphique 2). Le Royaume-Uni est 3 la premiére place a la
fin de la période comme au début, bien gqu'il ait perdu cette place certaines
années au profit de la AFA qui le suit de trés prés la plupart du temps. Loin

derrigre les deux premiers pays d'accueil, le Benelux continue de talonner
la France.

Pas plus que l'orientation géographique, celle des secteurs d'activité
ne s'est vue modifiée sensiblement dans la répartition des dépenses de 1972
& 1977. La part des industries manufacturiéres ne fléchit qu'imperceptiblement,
tandis que celle du pétrofe progresse un peu sous l'impulsion des dépenses an
mer du Nord. La seule tendance nette est le recul du secteur minier. Sans
doute peut-on penser que les nationalisations intervenues dans de nombreux
pays du Tiers-Monde & I'encontre des entreprises é&trangéres, et notamment
américaines dans les pays producteurs de pétrole en Amérigue latine et au
Moyen-Orient, ont freiné la progression des dépenses dans le secteur pétrolier
et accéléré le fléchissement de celles du secteur minier 1a ol les firmes de
ces deux secteurs étaient surtout implantées, ¢'est-3-dire dans les PVD.

On peut enfin noter une certaine progression entre 1972 et 1977, par
rapport & la période précédente, de la part des dépenses vers le secteur com-
mercial, mais celie-ci reste faible. Quant au secteur financier (banques et
assurances) si sa part reste confondue avec celles d'autres activités (indus-
tries manufacturidres, entreprises concessionnaires de moyens de transport
ou de distribution d'énergie, etc.) dans les. statistiques publiées sur les dépen-
ses annuzlles d'investissement, il est possible de mesurer sa progression par

(3) Australie - Nouvelle-Zélande - Afrique du Sud.
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Graphique 2 - Evolution des investissements productifs des filiales américaines dans
les principaux pays européens.
(Exprimés en pouveir d'achat constant du dolfar de I'année 1970 [a].)

Millicns.
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I'intermédiaire de sa part dans les avoirs, qui est présentée de fagon distincte
dans les statistiques du Department of Commerce sur les avoirs. Or cette part,
qui était de 4 % en 1957, est passée & 9 % environ en 1971 et 4 13 % & la fin
de 1977. La progression du secteur financier est donc rapide et ne semble guére
avoir été affectée par la crise.



b) Au sein des industries manufacturiéres,
le redéploiement industriel reste limité
et n’entraine aucun déplacement significatif vers le Tiers-Monde.

Tenter de déceler un changement dans la stratégie des firmes amé-
ricaines face aux transformations qui ont affecté I'environnement international
appelle une analyse plus fine des seules industries manufacturiéres, dont les
dépenses sont depuis 1966 décomposées en plusieurs branches (4) dans les
statistiques du Department of Gommerce.

On a vu que les industries manufacturidres considérées globalement
avaient maintenu leur part dans I'ensemble des dépenses d'investissement
entre 1971 et 1977. Les décompositions tout & la fois géographiques et secto-
riellas que présente le tableau 3 permettent de constater qu'aucun déplacement
sensible n'a affecté la répartition gdographique des dépenses manufacturigres.
Les seuls changements perceptibles sont ceux de certaines branches, ou de
leur localisation :

e La division entre pays industriels et PVD raste pratiquement cons-
tante, la part des premiers dans les dépenses d'investissements manufacturiers
3¢ maintenant a 85 %.

e Quant a la répartition par branches, seule progresse de fagon signi-
ficative la part relative de la constructior mécanique, au détriment du matériel
de transport (c'est-a-dire en fait de la construction automobile) qui recule assez
sensiblement dans l'ensemblz des pays industriels & Pexception trés notable
des pays européens extérieurs a la CEE, le fléchissement étant particuliérement
net au Canada et au Royaume-Uni. L'amélioration de la part de la construction
mécanique est enregistrée essentiellement dans la Communauté eurcpéenne
(Royaume-Uni surtout) et dans une moindre mesure au Japon. Enfin, si la part
de la chimie est demeurée inchangée, il s'est produit un net glissement vers
le Canada au détriment dz tous les auires pays ou zones, y compris les PVD.

A partir de 1972, & une phase caractérisée par des mutations rapides
dans les orientations géographiques et sectorielles, a donc succédé une phase
d'inertie oll les orientations générales se sont figées au sein d'une masse
stabilisée d'investissements nouveaux.

{(4) Industries agro-alimentaires, chimie, construction mécanique, construction élec-
trique, matériel de transport (c'est-d-dire essentiellement construction automoblie), ainsi que
papier, caoutchouc et métallurgie, qui sont tous trois regroupés dans le tahleau de cet article
avec les industries diverses. :
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Il - Les causes de l'attentisme.

Les principales Incitations qui poussaient les firmes américaines &
s'implanter & |'étranger, durant les années soixante, ont été souvent recensées
et décrites (5). D'une maniére générate, le dollar surévalué rendait peu col-
teuses les implantations a l'étranger et freinait les exportations. Les firmes
américaines ont donc internationalisé leur production. Leur avance technologi-
que et l'existence de colits salariaux plus faibles & I'étranger qu'aux Etats-
Unis ont permis ce mouvement, particuliérement vers I'Europe ol la création
de la Communauté européenne, réunissant des pays dont le niveau de vie était
déja relativement élevé, et dont les potentialités de croissance apparaissaient
vives, faisait craindre Védification d'un tarif douanier propra & empécher les
exportations des firmes américaines.

La plupart des incitations qui justifisient cette stratégie d'implantation
hors des Etats-Unis ont disparu, ce qui contribue & expliquer ['attentisme des
firmes américaines a |'étranger, attentisme qui, s'il se prolonge, risque de
placer bientdt les firmes américaines devant des choix décisifs.

Le niveliement des situations comparées des Etats-Unis et des autres
grands pays industriels explique, pour l'essentiel, I'affaiblissement du courant
d'investissement américain a |'étranger et la reprise de l'investissement étran-
ger aux Etats-Unis.

1 - L'érosion du pouvoir d’achat relatif du dollar.

L'érosion du pouvoir d’achat du dollar a rendu l'investissement des
firmes américaines hors des Etats-Unis moins attrayant car plus coiteux. Le
graphique 3 montre I'évolution relative du pouvoir d’achat international du dollar
par rapport & son pouvoir d’achat intérieur (6) : on constate une baisse annuelle
moyenne de 2,8 % de 1969 & 1977. Le financement de l'investissement a I'étran-
ger sur sorties de capitaux américains en a été particuligrement géné : la part
des sorties de capitaux dans les dépenses d’investissement des filiales a été de
30 % en 1966, 16 % en 1971 et 8 % en 1977.

(5) Dunning JH. : « The determinants of international production. » Colloque Rennes
1972, La croissance de la grande flrme multinationale. CNRS, 1973. Vernon, R. : = The multina-
tional enterprise and the location of economic activity » in Dunning J.H. Economic analysis
and the Multinational enterprise, Allen and Unwin 1974, Stevens, G.V.G. : = The determinants
of investment », idem.

(6) Sur le plan intérleur, le pouvoir d’achat ebsolu du dollar est mesuré a partir de
lindice de prix PIB des Etats-Unis en dollars. Sur le plan international, son pouvoir d'achat
absolu est mesuré conventionnellement & partir de [indice de prix PIB de |I'OCDE (Etats-Unis
inclus), Jul aussi en doffars. Das lors, le pouvoir d'schat refatif du doilar est calculé en divisant
le premier indice par le second.
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salaires dans les principaux pays industriels ont tendu & combler une grande
partie de l'écart qui existait entre les colts salariaux exprimés en dollars au
début des années soixante. Le cofit horaire. dans l'industrie manufacturiére,
était en 1960 trois fois pius élevé aux Etats-Unis que dans les trois premiers
pays d’Europe (tableau 4), quatre fois supérieur au salaire italien et dix fois
supérieur a celui des ouvriers japonais. La situation au premier semestre de
1978 est toute différente puisque ce salaire est désormais plus élevé en Alle-
magne qu'aux Etats-Unis et que |'écart avec les autres pays s'est considérable-

Graphique 3 - La baisse du pouvoir d’achat relatif du dollar.
{Prix du PiB des Etats-Unis rapporté au prix du PIB de I'0CDE.)

basa 100 : 1970

110 B - e

100 1

90 -

80 T Y T T T T - T T T T

5C 52 54 56 58 60 62 64 66 63 70 72 74 78 77

Source : Comptes nationaux de 1'OCDE.

2 - Le rapprochement des coiits salariaux.

Le réalignement général des monnaies et la différence d'évolution des

ment réduit.

Tableas 4 - Evoiution comparée des coiits salariaux horaires dans les industries

manufacturidres, aux Etats-Unis et dans quelques pays. {En dollars US.)

1960 () 1970 b) 1977 1978 (1~ semestre)
.................... 2,66 420 J 7.60 8.2
.................. 2,13 3,46 ; 7,40 7,54
.................... 0,83 2,32 i 7.7 9,18
.................. 0,83 1,74 i 5,40 6,90
.................... 0,82 146 ' 338 4,24
.................... 0,63 1,75 517 6,18
.................... 0,26 1,00 397 5,65
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(a} Source : International Economic Report of the President, 1977, p. 99.

(b) Source : US Bureau of Labor Statistics, cité par City Bank, décembre 1978, p. 12.



3 - Des taux de marge désormais comparables.

Les taux de marge (cf. graphique 4) (7) se sont amenuisés plus rapide-
ment hors des Etats-Unis que sur le marché intérieur olU ils se sont méme amélio-
rés par rapport & leur niveau de 1970, de sorte que les premiers sont devenus
légérement inférieurs aux seconds depuis 1974.

Graphigue 4 - Evolution comparée des taux de marge obtenus
par les firnes américaines aux Etats-Unis et i |'étranger.

Taux de marge
%
. Secteur manufacturier

2 t T T T T
57 a8 61 a3 65 67 69 n 73 5

1773

Taux de marge obtenu sur {e marché intérieur américain

—— == Taux d&¢ marge abtenu sur les marchés extérieurs "

Taux de marge = Profit net/chiffre d'affaires

Source : SCB.

4 - Une croissance au moins aussi rapide du marché américain.

Pendant longtemps et notamment de 1966 & 1971, la croissance en
volume de I|'‘économie américaine a été nettement inférieure & celle de
I'ensemble des économies européennes. Depuis 1971, cet écart a disparu et
les potentialités de I'économie américaine ont méme laissé envisager une
demande intérieure plus soutenue que celle des marchés européens (cf. tableau 5).

(7) Définis par le rapport profit net aprés imp6St sur chiffre d’affaires.
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Tableau 5 - Croissance en volume du PIB {aux prix et tawx de change de 1975).
{Taux annuels moyens en %.)

Pays ou zones 1966-1971 1971-1977
ftats-Unis ...l 2.8 341
OCDE-Europe ...........oooooel 44 29

Sources ; Comptes nationaux de I'OCDE.

5 - Une présomption de moindre avance technologique.

Enfin, les firmes américaines ne semblent plus disposer par rapport &
leurs concurrentes européennes de l'avance qui était la leur tant en technologie
qu’en organisation. C'est du moins Finterprétation qu'il semble possible de tirer
de la sensibilité de la rentabilité des firmes manufacturidres américaines a
I'activité économique globale des pays dans lesquels elles sont implantées (cf.
graphique 5). Les filiales américaines ne parviennent pas a échapper aux moins
bonnes conditions de rentabilité apparues dans les principaux pays européens,
exception faite de I"Allemagne.

Il n'est donc guire surprenant que les firmes américaines alent cessé
d'accentuer la poussée qui les portait toujours davantage hors des Etats-Unis,
et que leur stratégie récente soit marquée par un attentisme duquel elles ne
semblent pas encore sorties.
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Graphique 5 - Evolution comparée des taux de profit nominaux obienus
par les firmes américaines dans fe sectear manefacturier (a).

(Principaux pays européens.)

Chitfres établis #n moyenne mabile sur 3 ans
%

23 —

22 4
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16™
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14
124

nr.
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6 g T T T T T T
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A EUROPE
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68 689 76 T 72 3 74 75 76

{a} Taux de profit : profit net/avoirs américains [capitaux propres)

Source : SCB.
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IH - Les conséquences
d’'un attentisme prolongeé.

Le rééquilibrage intervenu entre les Etats-Unis et l'extérieur a partir
de 1971, s'il a incité les firmes européennes et japonaises 2 accroitre de
maniére importante leurs investissements aux Etats-Unis, a conduit les firmes
américaines & adopter de leur cHté une stratégie d'attente qui se manifeste tant
4 l'étranger qu'aux Etats-Unis et qui se révéle par une stagnation de {inves-
tissement net dans la période récente. Les conséquences de I'hésitation des
firmes américaines risquent de se traduire par une remise en cause profonde
de feurs implantations a [l'étranger, si elle se prolonge et si aucune stratégie
alternative n'ast mise en ceuvre assez rapidement.

1 - Une méme hésitation américaine aux Etats-Unis
et a I'étranger.

Les firmes américaines ont adopté un méme comportement d'inves-
tissement aux Etats-Unis et & |'étranger. Le graphique 6 montre une stabilisa-
tion depuis 1971 du rapport de l'investissement brut manufacturier hors des

Graphique 6 - Rapport des dépenses d'investissements productifs effectuées
par les filiales americaines a I'étranger
par rapport aux dépenses d'investissements effeciuées aux Etats-Unis.

* * Sacteur manufacturier

35 - S o ———— e = [P ____|

B |
301
25 4
201

151 ¢

i

10 T T T T T T T T T ™1

57 59 61 63 85 67 69 Al 73 75 77 713

Source @ SCB. Pour les investissements internes : new plants and equipments expen-
ditures. Pour les investissements externes : capital expenditures of forelgn-owned affillates.
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Etats-Unis et aux FEtats-Unis. L'investissement «interne » et «externe» (8)
des firmes américaines est marqué par une méme incertitude face a i'avenir.
Il n'y a plus de poussée vers l'extérieur mais il n'y a pas non plus, ou pas

encore, de repli important vers le territoire américain.

Dans le cas d'une reprise des investissements des firmes américai-
nes, les raégles d'arbitrage entre investissements interne et externe joueront
certainement de maniére différente que par le pasaé. Une priorité pourrait étre
accordée & Ilinvestissement interne en raison de la moins forte croissance
des ventes des filiales américaines a I|'étranger, par rapport aux ventes des
firmes américaines sur le marché intérieur et aux exportations de produits
manufacturés a partir du territoire américain, plus faciles depuis quelques
années.

2 - La stagnation de I'investissement net,

L'attentisme des firmes américaines se réveéle surtout par une sta-
gnation de l'investissement net. De plus en plus, les dépenses nouvelles d'in-
vestissement a !'étranger sont consacrées au remplacement des équipements
anciens plutdt qu'a un accroissement des capacités de production. Le gra-
phique 7 montre I'évolution des flux cumulés d'investissements bruts des
filiales américaines a I'étranger et des flux cumulés d'avoirs strictement amé-
ricains dans ces filiales; on assiste & une stagnation des avoirs américains
(capitaux propres des maisons méres américaines dans leurs filiales & I'étran-
ger) et & un ralentizsement des immobilisations brutes depuis 1971. A partir
des données disponibles pour un échantillon représentant 50 % des filiales &
I'étranger (9) on constate que I'écart entre les deux courbes est essentiellement
constitué par les amortissements ; cela signifie que les immobilisations nettes
stagnent de [a méme maniére que les capitaux propres engagés par les firmes

américaines 3 |'étranger.

Les conséquences de la stagnation de l'investissement net 3 |'étranger
et de l'attentisme généralisé des firmes américaines en matiére d'investisse-
ment risque, en cas de persistance, de placer biantét les firmes américaines
devant des choix décisifs que l'on peut illustrer par la situation respective des
filiales industrizlles américaines en Allemagne et au Royaume-Uni.

(81 L'investissement «interne » est, ici, celui qui est effectué sur le territoire
américain ; |'investissement - externe » est effectué a P'étranger.

(9) BEA (Bureau of Economic Analysis) « Sources and uses of funds», may 1979.
Department of Commerce, USA. Cette interprétation ne vaut bien entendu que dans la mesure
oit les séries d'amortissement publiées par le BEA ont une signification économique autant
que fiscale.
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Graphique 7 - Flux cumulés d'immobilisations brutes et flux cummlés des avoirs
strictement américains a I'étranger.

Milliards
de dollars Tous secteyrs
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65 67 69 61 63 6% 67 69 n 3 5 77 78

=== Flux cumulés d'immobitisations brutes, déflatés {a) depuis 1955
= = Flux cumulés des avoirs, défiatés (a) depuis 1955

{a) Pouvoir d'achat constant du dollar 1970
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3 - Le cas allemand et le cas britannique.

Les filiales américaines 2 I'étranger profitent encore en 1977 d'un
long cycle de croissance, résultant de la forte accumulation des années
1957-1971 qui procure jusqu'a présent un niveau de profit acceptable, sans
nouvelles dépenses massives d'équipement. Cette inertie, qui, dans la période
récente, se trouve étre favorable aux filiales américaines, risque de jouer diffé-
remment dans le cas ol aucune reprise durable de l'investissement n'inter-
viendrait.

Deux exemples européens permettent d'lllustrer ce phénoméne
celui de [a situation respective de filiales américaines en Allemagne et au
Royaume-Uni. En Allemagne, alors que le rapport investissements bruts sur
chiffres d'affaires décroit réguligrement depuiz 1971, les taux de marge se
maintiennent (cf. graphique 8) et les profits nets sont méme supérieurs aux
investissements bruts en 1976. Les filiales américaines en Allemagne profitent
a la fois des investissements massifs réalisés dans la période précédente et
des conditions économiques et monétaires prévalant dans ce pays; cela peut
keur permettre de continuer & attendre en ne finangant que des Investissements
de remplacement, essentiellement sur profits réinvestis, pour préserver un
certain niveau de profit.

La situation est toute différente pour les filiales implantées au
Royaume-Uni, ol I'on assiste & la fois & une dégradation de I'effort d’investisse-
ment et des taux de marge respectivement depuis 1970 et 1972 (cf. graphi-
que 8) ; dans ce pays, les filiales américaines sont placées, tout au moins 2 la
fin de la période étudiée, devant un choix décisif : désinvestir pour valoriser
leur capital dans une autre zone, préserver l'acquis au Royaume-Uni en prenant
le risque de voir s'aggraver encore plus leurs conditions de profit, ou investir
en anticipant une reprise de l'activité économique et une hausse de la ren-
tabilité.

A l'instar de la situation au Royaume-Uni, telle qu'elle apparaissait en
1976, la dégradation de linvestissement et du profit constatée de maniére
atténuée pour 'ensemble du secteur manufacturier dans le monde peut con-
traindre les firmes américaines & envisager des choix comparables, et donc
une remise en cause de leur stratégie traditionnelle d'investissement 2
I'étranger,
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Graphique 8 - Evolution comparée des dépenses d'investissements et du profit net
rapportés aux chiffres d'affaires des filiales américaines. (Secteur manufacturier)
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4 - Les firmes européennes et japonaises retrouvent
le chemin des Etats-Unis.

Aprés un sommell relatif d'au moins trente ans, ['investissement
étranger aux Etats-Unis a repris de maniére vigoureuse et soutenue depuls
1972. Le rapport avoirs étrangers aux Etats-Unis sur avoirs américains & I'étranger
marque une nette reprise confirmant a contrario le changement intervenu dans
les conditions qui ont incité les firmes américaines & s'établir & I'étranger
(graphique 9). Importants avant la Premigre Guerre mondiale, ces investissements
étrangers aux Etats-Unis ont représenté une part de plus en plus faible comparée
a l'effort d'investissement des firmes américaines hors des Etats-Unis. Mais
depuis quelques années la situation s'est renversée et la progression des avoirs
étrangers aux Etats-Unis a été telle, comme |'exprime le taux de croissance
annuel moyen en valeur internationale des entrées de capitaux et profit réinves-
tis de 23,7 % de 1972 & 1978, qu'ils représentent un niveau de moins en moins
négligeable comparé & celui de I'investissement américain & ['étranger (24 % en
1978 contre 16 % en 1971).

Graphique 9 - Rapport des avoirs étrangers aux Etats-Unis aux avoirs ameéricains
a I'étranger.
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Avoirs = Flux cumulés des entrées fou sorties} de capitaux
+ Profits réinvestis

Dans I'ensemble des investissements étrangers aux Etats-Unis, les
Pays-Bas sont en téte (21 % des avoirs en 1977}, puis le Royaume-Uni (19 %)
et le Canada (18 %). L'Allemagne (7 %), la France (5 %) et le Japon (5 %)
n'ont accentué leur effort que récemment et n'ont pas encore rejoint les
premiers pays. La ventilation des avoirs détenus par les firmes étrangéres aux
Etats-Unis montre la forte pénétration des Pays-Bas dans le secteur pétrolier,
I'effort particulier des Japonais dans la distribution et la présence solide des
Européens dans l'industrie manufacturiére.
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Ainsi donc, a une stagnation des investissements américains vers
Yétranger répond une accélération des flux d'investissements étrangers aux
Etats-Unis. Ces derniers, aprés avoir été pendant longtemps de trés loin le
principal pays d'origine des investissements internationaux, voient se réduire
I'écart qui les séparait sur ce point des autres pays industriels tout en devenant
1e premier pays d’accueil, dans un vaste processus de rééquilibrage des principales
puissances économiques du monde.

Conclusions.

Vers une interpénétration plus poussée
des capitaux internationaux.

Pendant plus de vingt ans, les firmes américaines ont mis a profit
la supériorité dont elles bénéficiaient grdce a la surévaluation du dollar, leur
avance technologique, leur organisation et leurs moyens financiers, pour inves-
tir largement & l'étranger, essentieilement en Eurcpe et dans les industries
manufacturiéres.

la crise qui a commencé de se développer dés la fin des années
soixante et qui est apparue au grand jour & partir de 1971, avec le réalignement
général des monnaies et les taux de change flottants puis le relévement brutal
des prix de l'énergie, a transformé profondément les conditions de la concur-
rence internationale. Ayant vu disparaitre en gquelques années les principaux
facteurs qui les poussaient vers 'extérieur, les grandes entreprises américaines
ont adopté une stratégie d'attente. En pouvoir d'achat international constant du
dollar, leurs dépenses d'investissements brut plafoninent depuis sept ans et les
grandes répartitions par zones ou par secteurs d’activité au sein de cetle masse
désormais stabilisée se sont, elles aussi, figées, comme si leg firmes ameéri-
caines hésitaient & modifier leur stratégie face aux changements de |'environne-
ment international. Elles paraissent se contenter de maintenir et de consolider
les positions acquises sans définir de nouvelles orientations tant sont grandes
les incertitudes qui obscurcissent les perspectives économiques. Aussi l'inves-
tissement américain donne-t-il 'impression de courir provisoirement sur son
erre depuis 1971 aussi bien a Y'étranger que sur le territoire des Etats-Unis.

Cette position d'attente ne peut cependant &tre maintenue encore
trés longtemps sans mettre en péril les capacités d'adaptation et la rentabilité
de la plupart des filiales américaines implantées a I'étranger et notamment en
Europe. Au moment ol les entreprises des autres pays industriels accélérent
le processus de multinationalisation gu'elles s'étaient contentées d'amorcer
timidement jusqu'a ces derniéres années, investissant largement aux Etats-Unis
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{mais aussi dans les autres pays industriels et dans les pays en voie de dévelop-
pement ol elles multiplient les associations avec les capitaux locaux), fes firmes
américaines ne peuvent rester statiques.

Elles devront, ou accentuer le mouvement de redéploiement vers le
Tiers-Monde ol les firmes japonaises et allemandes sont de plus en plus
actives, ou renforcer les moyens de feurs filiales européennes en opérant des
choix au sein des pays et surtout des branches d'activité en abandonnant les
secteurs les moins rentables, ou enfin se replier sur le territoire américain si
les perspectives qul y sont offertes leur paraissent en fin de compte plus pro-
metteuses que celles de ['étranger, ou si les ventes sur les marchés extérieurs
sont désormais mieux assurées par |'exportation & partir des Etats-Unis que par la
production sur place.

De toute maniére, '2re est close ol les firmes multinationales &taient
presque exclusivement d'origine américaine, et le processus d'une véritable
interpénétration des capitaux internationaux ne fait sans doute que commencer.
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Annexes.

Quelques définitions : avoirs américains, dépenses d’investissement
et sorties de capitaux.

1) Les «avoirs américains » correspondent 3 ce que les statistiques améri-
caines qualifient assez Improprement de « valeur comptable » [« book value =] oy,
depuis quelques années, de « situation » (« position »} des investissements directs en
fin d'année. |l s'agit du total cumulé des sorties de capitaux et des profits rélnvestls,
total affecté par certains ajustements comptables dont les plus importants proviennent
das nationalisations récentes de certaines flliales pétrolieres dans les pays d'accueil,
qui sont venus amputer la valeur des actifs du secteur correspondant. Les « avoirs »
analysés icl ne correspondent donc ni & la capitalisation boursigre ni a la valeur de
marché des fillales existantes, mais seulement au total des fonds investis au fil des
ans par les entreprises américaines dans leurs filiales & I'étranger, cellesci étant
définfes comme des entreprises ol la participation américaine dans le capital est

au moins de 10 % (10).

2) lLes «dépenses d'investissement» sont les sommes affectées chaque
année, par les filiales majoritaires des entreprises américaines implantées & I'étranger,
a des achats dimmeubles, d'outillage et de machines {11). Ces dépenses ne compren-
nent pas les investissements financiers réalisés par les maisons méres, solt pour
accroitre leur participation dans le capital de filiales déja créées, soit pour acquérir
tout ou partie du capital d'une entreprise étrangére contrflée jusque-lz par des intéréts
non américains.

Ces dépenses annuelles sont financées, seit par des sorties de capitaux,
soit par des profits réinvestis sur place, soit encore par d'autres ressources (12},
amortissements ocu emprunts.

3) les sorties de capitaux effectuées par les entreprises américaines hors
des Ftats-Unis sont destinées a financer, soit |'acquisition d'entreprises existantes, soit
l'accroissement du capital des filiales créées auparavant, soit enfin une fraction des
dépenses d'investissement présentées ci-dessus. Les statistiques relatives a I'acqui,
sition d'entreprises existantes Jusque-la contrlées par des intéréts non américains
sont peu détaillées par secteurs d'activité et par zones. Les données publiées indiquent
un faible solde négatif ces dernigres années, résultant d'un courant de cessions de

filiales a des intéréts étrangers plus important que celui dachats & des intéréts
étrangers (13).

Toutes ces statistiques résultent d'enquétes du Department of Commerce et
sant publiées dans la revue « Survey of Current Business ».

(10} En fait, la trés grande majorité des filiales sont contrblées majoritairement. Au
moment du recensement de 1966, il apparaissait que les avoirs dans les filiales majoritaires
représentaient 48 milliards de doilars sur un total de 51,8 milliards.

(11) Il s’agit de dépenses brutes, les cessions de capital fixe n'étant pas déduites.

(12) Le montant de ces « autres ressources » n'est connu que par différence entre
les dépenses d'investissement et la somme des sorties de capitaux et des profits réinvestis.

(13) On a enregistré en 1977 un solde négstif de 140 millions de dollars, contre
— 740 en 1976 (année exceptionnelle, — 40 en 1975, — 50 en 1974, + 700 & 800 millions en
moyenne de 1970 a 1972.
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