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Les essentiels de l'OCDE : 
débattre des enjeux


La série d'ouvrages Les essentiels de l'OCDE est facile à lire : à partir des analyses et des chiffres de l'OCDE, elle présente quelques-uns des problèmes sociaux et économiques les plus critiques de notre temps. Elle s'adresse à la fois aux non-spécialistes, aux élèves du deuxième cycle du secondaire et aux étudiants du premier cycle de l'enseignement supérieur. Le vocabulaire est à la portée de tous, il évite les termes techniques et illustre les théories par des exemples tirés de la vraie vie

La série Les essentiels de l'OCDE : débattre des enjeux rassemble une sélection d'articles tirés du blog OECD Insights (http://oecdinsights.org) ayant trait à de grands enjeux économiques et sociaux. Les spécialistes de l'OCDE et d'ailleurs y présentent des chiffres, des analyses et leurs points de vue personnels concernant les incidences de ces questions sur nos sociétés et sur l'élaboration des politiques.

Ce recueil de billets de blog sur l’investissement analyse l’état de l’investissement dans différentes régions du monde, les problèmes qui touchent l’investissement dans certains secteurs particuliers et les mécanismes institutionnels qui régissent les flux financiers internationaux. Il explore également les solutions politiques qui permettront de faire en sorte que l’investissement favorise l’amélioration des conditions de vie de tous.

Vous pouvez prendre part au débat en nous envoyant vos commentaires sur les articles parus sur le blog OECD Insights.




Introduction




Ana Novik,Chef de la Division de l’investissement, 
Direction des affaires financières et des entreprises de l'OCDE



La réunion 2015 du Conseil de l’OCDE au niveau des Ministres a analysé le rôle que joue l’investissement pour inscrire les économies sur une trajectoire de croissance durable tout en s’attaquant aux inégalités, en encourageant l’innovation, en favorisant la transition vers des économies sobres en carbone et en finançant les Objectifs de développement durable (ODD) des Nations Unies. Selon la formule du Premier ministre néerlandais, Mark Rutte, «Nos priorités sont les trois «i»: investissement, investissement et investissement!». 

Si l’investissement international est si important, c’est parce qu’il rend possibles la mondialisation économique, ainsi que la croissance et les emplois qui en découlent. L’investissement fournit les financements nécessaires pour bâtir des chaînes de valeur qui s’étendent à l'échelle de la planète. Il facilite les échanges qui permettent d'acheminer les biens et les services là où ils sont demandés. 

L’investissement international aide aussi les économies nationales à croître, à la fois directement en donnant aux entreprises locales les moyens de se développer sur le marché intérieur et à l’exportation, mais aussi indirectement via l’accès à l’expertise, l’expérience et les réseaux des investisseurs. 

L'enjeu consiste, pour les pouvoirs publics, à déterminer comment encourager l’investissement international et en optimiser les bénéfices. Ils ont réussi à éliminer les discriminations flagrantes à l’égard des investisseurs étrangers, mais la crise a clairement révélé que de nombreux obstacles structurels continuent de freiner l’investissement. Les États doivent s’attaquer à ces écueils structurels de sorte que l’investissement puisse affluer en direction des projets, des entreprises et des lieux qui en ont le plus besoin. Ils doivent encourager l’investissement productif à plus long terme dans les entreprises et les idées qui seront sources de croissance, plutôt que dans des stratégies court-termistes qui ont produit un terreau si fertile pour la crise. 

Pour y parvenir, il faut trouver le juste équilibre entre des objectifs économiques, des besoins sociaux et des contraintes multiples et parfois contradictoires, et les intérêts des actionnaires, depuis les grandes entreprises multinationales jusqu’à chaque citoyen. 

La série qui suit, constituée d’articles éclectiques qui proviennent du blog OECD Insights, rassemble les points de vue personnels d’auteurs issus de l’OCDE et extérieurs à l’Organisation sur les évolutions et les problèmes qui dessinent l’investissement international d’aujourd’hui. Vous y trouverez des discussions et des débats sur l’état de l’investissement dans différentes régions du monde, les problèmes qui touchent l’investissement dans certains secteurs particuliers, les mécanismes institutionnels qui régissent les flux financiers internationaux et les solutions politiques qui permettront de faire en sorte que l’investissement favorise l’amélioration des conditions de vie pour tous. 

Nous espérons que vous trouverez cette série utile et stimulante. 




Les Perspectives de l’OCDE sur l’entreprise et la finance se penchent sur legrand mystère de notre époque




Adrian Blundell-Wignall,
Directeur, Direction des affaires financières et des entreprises de l'OCDE ; 
Conseiller spécial des marchés financiers au Cabinet du Secrétaire général



Depuis la crise financière, les marchés financiers jugent le niveau de risque très faible, les prix des actifs augmentent partout en raison des politiques de taux d’intérêts nuls et d’assouplissement quantitatif, mais les entreprises qui investissent dans l’économie réelle, en revanche, estiment que le niveau de risque est beaucoup plus élevé ; tel est le plus grand mystère de notre époque.	Que peut-il donc bien se passer ? C’est un mystère d’autant plus grand que les décideurs publics se lamentent de l’insuffisance des investissements dans les économies avancées alors même que l’économie mondiale donne tous les signes d’un excédent de capacités : faible inflation et baisse des niveaux généraux des prix dans certains pays avancés, fait sans précédent depuis l’ère de l’étalon-or et malgré six années marquées par la politique monétaire mondiale la plus souple de l’histoire. 

Les marchés financiers finiront-ils par avoir tort, et les prix des actifs vont-ils bientôt s’effondrer ? Au contraire, l’investissement dans les entreprises va-t-il décoller et propulser la croissance et l’emploi vers des niveaux plus acceptables, confirmant ainsi l’optimisme des marchés ? Les Perspectives de l’OCDE sur l’entreprise et la finance rapprochent ces positions visiblement contradictoires en rassemblant de nouvelles données factuelles sur ce qui se passe dans environ 10 000 des plus grandes entreprises cotées du monde, qui sont les maillons de chaînes de valeur mondiales couvrant 75 pays et représentant un tiers du PIB mondial. En voici les points principaux. 

À l’échelle mondiale, l’investissement est abondant mais, du point de vue des pays avancés, il est mal orienté dans la mesure où les chaînes de valeur ont rompu les liens qui existaient entre les politiques menées par les États à l’intérieur de leurs propres frontières et l'activité réelle de leurs grandes entreprises mondiales. De plus, le court-termisme est manifeste : les investisseurs préfèrent les entreprises qui lancent des programmes de rachats d’actions et qui versent de confortables dividendes à celles qui s’embarquent dans des stratégies d’investissement à long terme. Il semble que les entreprises des pays avancés préfèrent, lorsqu’elles le peuvent, délocaliser le risque lié aux investissements vers les pays à marché émergent dans les chaînes de valeur mondiales.

Du point de vue d’un pays en développement, la répression financière et la politique de ciblage du taux de change sont des stratégies de développement légitimes. L’investissement y est considérable (le taux par unité de vente dans les entreprises industrielles ordinaires y est le double de celui qui existe dans les pays avancés), mais il n’est pas assez sensible aux signaux du marché et ne repose pas sur des stratégies efficientes de création de valeur. Au contraire, il est stimulé par les contrôles transfrontaliers, la forte présence de banques détenues par l’État qui transforment l’épargne accumulée en investissement, les exigences relatives au contenu local et l'omniprésence des réglementations et des contrôles. Le surinvestissement – à savoir la chute des retours sur investissement en lien avec le coût élevé du capital, d’où une création de valeur négative – est une caractéristique partagée par de nombreuses entreprises de marchés émergents qui, dans le même temps, empruntent trop massivement.

Les inquiétudes concernant l’emploi et la croissance dans les pays avancés ont incité les banques centrales à tenter en vain de stimuler l’investissement national : pendant six ans, elles ont maintenu des taux d’intérêt proches de zéro et plusieurs tentatives d’assouplissement quantitatif ont été lancées aux États-Unis, au Royaume-Uni, au Japon et en Europe. Ces mesures accroissent la valeur des actifs à risque en quête de rentabilité, car les fonds de pension et les compagnies d’assurance font face à des possibilités tout à fait plausibles d’insolvabilité (car les passifs augmentent et les obligations arrivant à échéance sont remplacées par des titres à faible rendement). La concurrence qui prévaut sur le marché des obligations à fort rendement se traduit par la disparition des clauses de protection et, une fois de plus, les produits alternatifs moins liquides couverts par des produits dérivés repartent à la hausse. 

Bon nombre de ces nouveaux produits se transforment en ce qu’il est désormais convenu d’appeler le «secteur bancaire parallèle» : les banques elles-mêmes étant soumises à des contrôles réglementaires plus stricts, elles adaptent une fois de plus l’innovation financière et l’évolution structurelle des modèles économiques afin d’échapper aux mesures prises par les autorités de régulation. Les courtiers/revendeurs font office d’intermédiaires entre les fonds d’investissement d’une part, qui sont riches en liquidités et qui doivent emprunter des titres assortis d’un niveau de risque élevé pour s’assurer un retour sur investissement positif, et les investisseurs institutionnels d’autre part, pauvres en liquidités dont ils ont pourtant besoin pour répondre aux appels de marge et aux garanties exigées par les produits alternatifs de nouvelle génération, dont la rentabilité est plus élevée. Le secteur bancaire parallèle se concentre principalement sur la réutilisation des actifs et des garanties. Il en résulte pour les marchés financiers un nouvel ensemble de risques dont les responsables publics doivent prendre conscience : effets de levier, liquidités, transformation des échéances, réinvestissement et autres risques extérieurs au système bancaire traditionnel. 

Les Perspectives de l’OCDE sur l’entreprise et la finance attestent de certaines de ces évolutions. 

De surcroît, les chaînes de valeur mondiales qui facilitent le déplacement du centre de gravité de l’activité économique mondiale vers les marchés émergents ne favorisent pas le développement économique que l’on pourrait souhaiter.

Le chiffre d’affaires par employé illustre le «rattrapage» stupéfiant des pays émergents au cours de la dernière décennie. Cependant, le calcul de la «valeur ajoutée» de l’entreprise par employé est loin d’attester du même rattrapage des marchés émergents par rapport aux niveaux de productivité des pays avancés, qu’il s’agisse d’entreprises d’infrastructures ou d’entreprises industrielles généralistes. 

Pire encore, le rattrapage apparent de la croissance de la productivité à «valeur ajoutée» avant la crise ne s’est pas confirmé dans les années qui ont suivi. Cela ne permet guère de réaliser les promesses faites aux baby-boomers vieillissants, ni de garantir une croissance stable de l’emploi pour les jeunes générations. Les systèmes financiers et productifs internationaux devront être réformés en vue de renforcer la concurrence et la transparence pour que l’économie mondiale puisse s'engager dans une voie plus stable. 




Liens utiles



Article original : Adrian Blundell-Wignall, Directeur de la Direction des affaires financières et des entreprises de l'OCDE, Conseiller spécial des marchés financiers au Cabinet du Secrétaire général, «The OECD’s Business and Finance Outlook looks at the Greatest Puzzle of Today», Blog OECD Insights, http://wp.me/p2v6oD-26r. 

OCDE (2015), OECD Business and Finance Outlook 2015, Éditions OCDE, Paris, http://dx.doi.org/10.1787/9789264234291-en. 





Le cadre stratégique pour l’investissement : nature, raison d'être, usage et nouveautés 


Stephen Thomsen,
Direction des affaires financières et des entreprises de l'OCDE




De tous les acronymes anglais qui existent, « PFI » est probablement l'un des plus répandus. Pour beaucoup, il désigne la Private Finance Initiative (Initiative de financement privé) ; mais ce n'est pourtant là qu'une des quarante significations possibles du PFI, qui peut aussi désigner des établissements de toutes sortes, qu’ils soient consacrés à la nourriture pour animaux ou aux pastilles de combustible, par exemple. À l’OCDE et dans bien des économies émergentes avec lesquelles nous travaillons, PFI correspond au Policy Framework for Investment, le Cadre d’action pour l’investissement (CAI) en français. Notre CAI est parfaitement fidèle à son intitulé : c’est un cadre d’action destiné à stimuler l’investissement et à en renforcer les effets.	

Chacun ou presque reconnaît les avantages potentiels de l’investissement. Il peut se traduire par l’amélioration des capacités productives et d’autres actifs, y compris incorporels comme la propriété intellectuelle – qui, tous, peuvent à leur tour contribuer à la hausse de la productivité. Selon la célèbre remarque de Paul Krugman, prix Nobel d'économie, « la productivité n’est pas tout mais, à long terme, elle est presque tout ». 

Toutefois, nombreux sont ceux d’entre nous qui conviennent aussi que les avantages de l’investissement se révèlent parfois décevants, non seulement pour des raisons d’efficience mais aussi – et surtout – du point de vue de ses effets sur le développement. Certains investissements peuvent même être néfastes en termes sociaux et environnementaux. 

Le CAI appréhende le climat des affaires d’un point de vue très large. L’objectif ne consiste pas seulement à accroître l’investissement, mais aussi à en optimiser les retombées économiques et sociales. En matière d’investissement, la qualité est aussi importante que la quantité. Le CAI tient également compte du fait qu’un climat propice aux affaires doit bénéficier à toutes les entreprises – qu’elles soient internationales ou nationales, petites ou grandes. 

De quoi s’agit-il donc concrètement ? Le CAI englobe 12 domaines d’action distincts qui concernent l’investissement : politique de l’investissement ; promotion et facilitation de l’investissement ; concurrence...
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