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Les grandes institutions finan-
cières, au premier chef les banques, 
qui sont toutes des sociétés transna-
tionales (STN), ont focalisé l’attention 
publique et politique à cause de leur 
responsabilité majeure, largement re-
connue, dans le déclenchement de la 
crise qui ébranle l’économie mondiale 
depuis 2007. Par contraste, l’attention a 
peu été portée sur les sociétés transna-
tionales non financières (industrielles et 
de services). Or, d’une part, l’emprise 
des STN non financières sur l’économie 
mondiale a continué d’augmenter au 
cours des dernières années, d’autre part, 
les logiques financières y sont de plus en 
plus présentes, et influencent fortement 
leurs stratégies industrielles. 

La publication du rapport 2012 de la 
Conférence des Nations unies sur le com-
merce et le développement (Cnuced) 1 
consacré à l’investissement mondial est 

l’occasion de faire le point sur les STN 
non financières, en particulier les plus 
importantes d’entre elles, qui sont d’im-
menses groupes industriels. L’investis-
sement international est en effet un des 
vecteurs importants de l’internationa-
lisation des entreprises et livre des en-
seignements utiles sur le comportement 
stratégique des STN. D’autres rapports 
de la Cnuced avaient déjà alerté sur ce 
qui est désormais fréquemment appelé la 
« financiarisation » de l’économie. Cet ar-
ticle sera principalement centré sur cette 
croissance des logiques financières au 
sein des STN.

Une institution internationale 
singulière

Les rapports annuels sur l’investisse-
ment mondial (World Investment Report) 
publiés depuis 1991 par la Cnuced sont 
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1. United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD).
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La Cnuced : un positionnement particulier  
parmi les organisations internationales

La Cnuced a été créée en 1964, après que plusieurs mesures ont été prises depuis 
la fin de la Seconde Guerre mondiale pour gérer le nouvel environnement écono-
mique né de la décolonisation. Son objectif est en effet de promouvoir le dévelop-
pement des « pays du Sud » et leur insertion dans l’économie mondiale : protéger 
les pays producteurs face à une baisse du cours des matières premières ou, en 
d’autres termes, empêcher la détérioration des termes de l’échange. La Cnuced, 
sous l’impulsion de son premier Secrétaire général, Raul Prebisch, reprend les ar-
guments des politiques « développementalistes » fortement ancrées en Amérique 
latine, en particulier au Brésil et en Argentine. 

La Cnuced fonctionne sur la base de la construction d’un consensus entre ses 
192 Etats membres pour les questions relevant de sa compétence : le commerce, 
l’investissement et, plus généralement, toutes les questions qui peuvent avoir 
un impact sur les pays en développement. La Cnuced est dotée d’un budget de 
98 millions de dollars, emploie 400 personnes (contre 640 à l’OMC, 2 475 au FMI, 
2 500 à l’OCDE et plus de 9 000 à la Banque mondiale 1), elle peut initier des 
programmes d’assistance technique, mais ne peut octroyer de crédits ou de prêts 
(comme la Banque mondiale). 

A partir des années 1980, la Cnuced s’est trouvée isolée face au FMI et à la 
Banque mondiale, deux organisations dominées par les pays développés et fonda-
trices du Consensus de Washington (1989). Selon un de ses concepteurs, Jeffrey 
Williamson, il s’agissait de mettre en œuvre dix principes de politique économique, 
parmi lesquels la privatisation des services et entreprises contrôlées par l’Etat, la 
déréglementation des marchés, l’ouverture des marchés aux capitaux étrangers et 
la réduction des dépenses publiques. 

Bien que le ton de ses publications conserve une certaine prudence, certains 
estiment que la Cnuced est menacée d’étranglement financier parce qu’elle ne 
serait pas assez favorable au consensus sur les politiques de rigueur menées 
aujourd’hui par les gouvernements face à la crise financière.

1. Source : sites Internet des institutions internationales.

Encadré 1

tous organisés de la même façon : ils com-
portent dans une première partie une ana-
lyse des grandes tendances de l’investis-
sement direct étranger (IDE), ainsi qu’un 
classement des plus grandes sociétés 
transnationales qui distingue les STN non 

financières et financières dans le monde ; 
une seconde partie aborde chaque année 
un thème spécifique lié aux enjeux de po-
litique publique qui ont un impact sur les 
pays en développement (PED). Cette an-
née, le rapport s’intéresse aux « nouvelles 
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commerce intra-firmes (puisque les pro-
duits circulent entre filiales d’un même 
groupe ou d’autres groupes en raison 
des nombreux accords inter-STN) qui 
porte sur des biens définis comme « pro-
duits intermédiaires ». Ce commerce 
est évidemment plus important dans 
les pays développés, où sont localisées 
les principales STN. Les statistiques in-
ternationales ont encore des difficultés 
à suivre l’intégralité de la trace de ces 
flux intra-firmes, mais en 2009, 58 % 
des biens importés par les Etats-Unis en 
provenance des pays de l’OCDE étaient 
du commerce intra-STN, 51 % des ex-
portations de biens manufacturés de la 
Suède étaient également du commerce 
intra-firmes (Serfati, 2012a). Au total, 
les échanges intra-STN représenteraient 
un tiers du commerce mondial (Lanz, 
Miroudot, 2011). On est évidemment 
loin des discours sur le libre-échange, 
alors même que les STN structurent l’es-
pace économique mondial et cherchent 
à organiser à cette échelle la production 
de la valeur. 

Un contrôle croissant des sociétés 
transnationales sur l’économie 

mondiale

Les données en ligne sur les sociétés 
transnationales 1 et la base de données 
sur les investissements directs étrangers, 
qui remonte à 1970 et est facilement ac-
cessible en ligne 2, constitue un outil pré-
cieux pour mesurer le degré d’interna-
tionalisation des entreprises, mais aussi 
celui des pays. Le rapport 2012 dresse 
un état précis de la place des STN dans 
l’économie mondiale, avec une optique 

générations de politiques d’investisse-
ment ». Les données et les analyses des 
grandes tendances de l’investissement 
mondial constituent une précieuse aide 
pour tous ceux qui s’intéressent aux en-
jeux économiques et sociaux posés par la 
mondialisation et aux stratégies des socié-
tés transnationales qui en sont les princi-
paux acteurs.

Au début des années 1960, l’inté-
rêt pour l’IDE était encore rare, car le 
courant orthodoxe en économie in-
ternationale considérait que celui-ci 
n’était qu’un « pis-aller » permettant de 
contourner les « imperfections » (les en-
traves au libre-échange, dues aux bar-
rières protectionnistes) existant au plan 
des échanges commerciaux de biens et 
services. A l’ONU puis à la Cnuced, 
les chercheurs, notamment Michalet et 
Dunning, s’efforçaient au contraire de 
lier la croissance des IDE aux stratégies 
des STN dont ils faisaient des acteurs 
centraux des relations économiques in-
ternationales. Ainsi, il est largement 
admis aujourd’hui qu’une diversité de 
facteurs pousse les STN à investir à 
l’étranger : l’accès aux ressources (pas 
seulement naturelles), le coût de la main-
d’œuvre, la taille du marché, les implan-
tations stratégiques (par exemple être 
présent là où les concurrents le sont). 
L’efficacité productive est également re-
cherchée. Elle conduit les grandes STN 
à produire – ou faire produire (externali-
sation ou outsourcing) – des composants 
et sous-ensembles d’un produit dans dif-
férents pays (souvent par délocalisation 
ou offshoring), puis à les réexporter afin 
d’en faire réaliser l’assemblage dans 
un autre pays. Il en résulte un intense 

1. unctad.org/Sections/dite_dir/docs/WIR12_webtab28.xls pour l’ensemble des STN et unctad.org/
Sections/dite_dir/docs/WIR12_webtab29.xls pour les STN des pays émergents et en transition.

2. http://unctadstat.unctad.org/TableViewer/tableView.aspx?ReportId=89.
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principalement les IDE entrants : autre-
ment dit, les PED sont bien placés en tant 
que pays d’accueil des investissements, 
mais la domination des pays dévelop-
pés demeure totale lorsqu’on observe 
les IDE sortants. Fin 2011, les pays déve-
loppés réalisaient encore 73 % des flux 
IDE sortants, contre 22 % seulement 
pour les PED. De plus, la grande majorité 
des IDE sortants réalisés par les PED sont 
dirigés vers les autres PED. Même en se 
limitant aux pays émergents, on observe 
que 57 % des IDE sortants des « BRICS » 
(Brésil, Russie, Inde, Chine, Afrique du 
Sud) sont dirigés vers les PED, et 34 % 
vers les pays développés (dont 14 % vers 
l’UE et 5 % vers les Etats-Unis). Même si 
la Chine a fortement accru ses IDE sor-
tants, ceux-ci s’élevaient en 2011, selon 
l’OCDE, à 43 milliards de dollars contre 
228,6 milliards de dollars d’IDE entrés 
sur son territoire. 

Les pays développés contrôlaient 
fin 2011 plus de 80 % du stock d’IDE 
(ou total d’IDE accumulés au fil des an-
nées) réalisés dans le monde et les PED. 
Autrement dit, les ressources finan-
cières et le pouvoir de marché demeu-
rent encore largement du côté des pays 
développés. On notera que la France 
occupe une bonne position s’agissant 
tant des IDE sortants – elle se place en 
quatrième position mondiale derrière 
les Etats-Unis, le Japon et le Royaume-
Uni – que des IDE entrants – en deu-
xième position en Europe derrière le 
Royaume-Uni. Ceci reflète au moins en 
partie l’« attractivité » du territoire fran-
çais et lui donne une image un peu diffé-

principalement centrée sur les pays en 
développement au sens large.

Vue d’ensemble sur les investissements 
directs étrangers

Le ratio du stock d’IDE sortants 
sur l’investissement domestique, me-
suré en comptabilité nationale par la 
formation brute de capital fixe, est, se-
lon la Cnuced, passé de 41 % en 1990 à 
134 % en 2011. Cette forte progression 
est souvent considérée comme un indice 
majeur de la mondialisation des activités 
de production. Il convient toutefois d’y 
regarder de plus près.

Les IDE « entrants » 1 ont atteint 
1 524,4 milliards de dollars en 2011, pour-
suivant une tendance de croissance de 
long terme que la crise ouverte en 2007 
a provisoirement interrompue. Les pays 
en transition ont compté pour 6 % et les 
pays en développement (PED) pour 45 % 
des IDE mondiaux ; au sein des PED, les 
pays d’Asie en représentent un peu plus 
de la moitié. Le renforcement de la place 
des PED, et plus précisément celle des 
pays émergents dans l’économie mondiale 
est donc un fait avéré, puisque les PED 
ne recevaient que 17 % des IDE entrants 
en 1990. 

Cependant, il convient de tempérer 
la portée de cette progression du poids 
des PED dans l’économie mondiale. 
D’abord, ce sont quelques pays émergents 
qui bénéficient de l’essentiel de cette évo-
lution : en effet, l’Asie de l’Est (Chine, 
Corée, Taïwan, Hong-Kong, Mongolie) 
représente 32 % et le Brésil 10 % du total 
des IDE entrants dans les PED. Ensuite, la 
montée en puissance des PED concerne 

1. Par construction, les IDE « sortants » et « entrants » devraient être égaux, mais la réalité est diffé-
rente. Les IDE sortants ont atteint un montant de 1 524,4 milliards de dollars, contre 1 694,4 mil-
liards de dollars pour les IDE entrants. Les flux géographiques sont évidemment bien différents 
lorsqu’on observe les pays et régions continentales. Les IDE sortants des pays développés sont 
supérieurs à ceux qui y entrent, l’inverse est vrai pour les PED.
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Le pouvoir croissant des grandes sociétés transnationales

Les sociétés transnationales sont des entreprises comprenant une société mère 
(souvent appelée holding) et des filiales situées hors du pays d’origine de la société 
mère. Généralement, un seuil de 10 % est considéré comme permettant le contrôle 
de la filiale.

La Cnuced avait dénombré en 2009 (la dernière recension exhaustive se trouve dans 
le rapport sur l’investissement 2009) 82 000 STN non financières qui contrôlaient 
807 000 filiales étrangères. En 2011, les filiales étrangères des STN employaient 
69 millions de salariés, soit trois fois plus qu’en 1990. Leur valeur ajoutée totale a 
représenté plus de 10 % du PIB mondial et leurs exportations plus du tiers des ex-
portations mondiales. Encore faut-il noter que ces données ne comptabilisent que 
les activités des seules filiales des STN situées hors du pays d’origine de celles-ci. 
La prise en compte des activités des filiales situées dans le pays d’origine des STN, 
dont le montant du chiffre d’affaires et de la valeur ajoutée est généralement supé-
rieur à l’activité de leurs filiales étrangères, augmenterait donc considérablement le 
degré de contrôle des STN sur la production mondiale et sur les emplois.

Un phénomène au moins aussi frappant que la mondialisation des firmes est la 
très forte concentration qui existe aujourd’hui. En 2011, 9,5 % des actifs étrangers, 
20,4 % des ventes mondiales et 13,3 % des actifs physiques (principalement les 
terrains et le capital fixe) étaient sous le contrôle des filiales étrangères des 100 plus 
grandes STN. Celles-ci sont plus internationalisées que les autres STN. En 2011, 
près des deux tiers de leurs ventes provenaient de leurs filiales étrangères (65 %), 
qui employaient 58 % des salariés travaillant dans les 100 premières STN.

Cette forte concentration autour de quelques grands groupes industriels géants est 
confirmée par des données qui portent sur les dépenses de recherche et développe-
ment (R&D). La Commission européenne publie chaque année un classement des 
entreprises selon l’importance de leurs dépenses de R&D 1. Les 1 400 premières 
entreprises mondiales ont réalisé 80 % des dépenses mondiales de R&D réalisées 
par l’ensemble des entreprises au niveau mondial. Les 100 premières entreprises 
mondiales comptaient pour environ 46 %, et les dix premières entreprises mondiales 
pour environ 11 % des dépenses mondiales de R&D des entreprises.

Parmi les 100 plus grandes STN recensées par la Cnuced, les Etats-Unis dominent 
avec 22 STN, suivies par le Royaume-Uni (16), la France (15), l’Allemagne (12), le 
Japon (6). Deux STN chinoises figurent sur cette liste. Selon ce classement, les 
15 STN françaises comptent pour 14 % des actifs mondiaux, 12 % des ventes mon-
diales, et 15 % des effectifs des 100 premières STN mondiales. Ceci confirme que 
la performance des grands groupes et la compétitivité d’une économie nationale ne 
sont pas identiques, alors même que leur forte internationalisation va de pair avec la 
désindustrialisation de l’économie française.

1. The 2011 EU Industrial R&D Investment Scoreboard ; http://iri.jrc.ec.europa.eu/reports.htm.

Encadré 2
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les analyses, alors qu’ils représentent en 
quelque sorte les deux faces distinctes du 
capital : capital productif et capital-pro-
priété. En effet, Les IDEPFA reposent sur 
une circulation des titres de propriété du 
capital (actions) que leurs propriétaires 
cèdent à d’autres propriétaires. 

Un des mérites de la Cnuced est de 
les distinguer dans les statistiques qu’elle 
livre : en effet, les deux types d’IDE oc-
cupent des places différentes dans la stra-
tégie des grandes STN et elles emportent 
des conséquences tout à fait différentes 
pour les économies nationales. Les STN 
des pays développés dominent largement 
les flux d’IDE, mais plus encore ceux 
consistant en IDEPFA (77 % du total, 
contre 22 % pour les STN des PED) qu’en 
IDECCP (71 % contre 27 % pour les STN 
des PED). Le comportement des STN 
des pays développés et des PED diffère 
plus fortement encore. L’essentiel des 
flux d’IDE sortants réalisés par les STN 
des pays développés vers les autres pays 
développés se produit sous la forme de 
fusions-acquisitions et beaucoup moins 
sous forme d’IDECCP. A l’inverse, 
les STN des pays émergents opèrent lar-
gement par IDECCP. 

Les IDEPFA procèdent généralement 
d’une recherche de domination – élargis-
sement des part de marchés par rachat 
de concurrents, éviction d’un concur-
rent, etc. – et s’inscrivent souvent dans 

rente de celle véhiculée par les discours 
catastrophistes 1.

Hors des grands flux d’IDE qui cir-
culent entre les pays développés et l’Asie, 
l’Amérique latine – où le Brésil compte 
pour plus de 30 % des IDE entrants – a 
accueilli 14,2 % des IDE entrants mon-
diaux en 2011. Des dizaines de pays, 
qualifiés par la Cnuced de pays les moins 
avancés (PMA), de pays en développe-
ment sans littoral, de petits Etats insu-
laires en développement, n’ont accueilli 
en 2011 que 3 % des IDE entrants.

Les investissements directs étrangers 
dans la stratégie des sociétés 
transnationales

Les IDE constituent un vecteur im-
portant de l’internationalisation des acti-
vités de conception, de production et de 
distribution des sociétés transnationales. 
Il convient néanmoins de distinguer deux 
types d’IDE : d’une part, les IDE créateurs 
de capacités de production dans un autre 
pays que le pays d’origine (IDECCP, qui 
comptaient pour 61 % du total des IDE 
en 2011), qualifiés de « greenfield » 
lorsqu’il s’agit de création d’entreprises ou 
de sites de production et de « brownfield » 
lorsqu’ils ajoutent de nouvelles capacités de 
production sur des installations déjà exis-
tantes ; d’autre part, les IDE par fusions-
acquisitions (IDEPFA). Trop souvent, ces 
deux types d’IDE sont confondus dans 

1. Des enquêtes réalisées par des cabinets de conseil indiquent que la France dispose, auprès des 
dirigeants des STN qui décident de la localisation des activités, d’atouts non négligeables liés 
à la qualité de ses infrastructures de communication, de son confort de vie et de son système 
de formation. Dans les enquêtes d’attractivité menées auprès des dirigeants des grandes STN, 
Paris occupe la troisième (selon le Global Cities Index publié par ATKearney en 2012) ou la 
quatrième place mondiale (derrière Londres, Shanghai, Hong-Kong) (selon KPMG, Global Cities 
Investment Monitor 2012). Plus surprenant compte tenu des discours convenus, le coût d’activité 
(calculé sur une moyenne de dix secteurs industriels) est moins élevé en France qu’aux Etats-
Unis et en Allemagne (selon KPMG, Competitive Alternatives 2012). La France figure parmi 
les pays pratiquant le moins d’entraves aux IDE entrants (moins que le Royaume-Uni et les 
Etats-Unis par exemple), selon l’« indice de restriction des IDE » calculé par l’OCDE. Il reste que  
le premier secteur investi en France par les capitaux étrangers est le secteur financier, devant 
le secteur manufacturier.
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années 1980. Aujourd’hui, ils comptent 
pour 39 % des IDE totaux contre 61 % 
pour les IDECCP. On peut citer parmi 
les facteurs qui expliquent cette forte 
croissance le rachat d’entreprises de ser-
vices publics privatisées par les gouver-
nements, la recherche d’une domination 
rapide des marchés, la facilité de finan-
cement des opérations pour les achats 
d’entreprises par les investisseurs finan-
ciers 2 avant la crise de 2007, la volonté 
des dirigeants de faire monter les cours 
boursiers 3, et enfin les commissions 
( fees) prises par les banques d’investis-
sement et par les cabinets de conseil lors 
des fusions-acquisitions. 

Cependant, quelles que soient leurs 
modalités, les flux d’IDE ont fortement 
contribué à changer la façon dont la va-
leur issue des processus de production 
est créée et contrôlée à l’échelle mon-
diale. Les grandes STN structurent à 
leur avantage la division internationale 
du travail, en mettant en concurrence les 
territoires nationaux (ou sub-nationaux) 
mais aussi les politiques publiques. Les 
opérations de délocalisations, l’externa-
lisation d’activités de production, et de 
plus en plus fréquemment de conception 
(la recherche-développement) qui sont 
conduites par les grandes STN ont modi-
fié ce que l’économie industrielle appelle 
l’organisation des chaînes de valeur (ou 
les filières de production) mondiales 4. 
Dans la plupart des secteurs industriels, 

une logique fortement financière (acqui-
sition d’une firme en vue d’une revente 
à brève échéance avec réalisation d’une 
plus-value boursière), même s’ils doivent 
en principe aboutir à une plus grande 
efficacité productive et des synergies or-
ganisationnelles, vantées par la maxime 
« 1+1=3 », que mettent en avant certains 
cabinets. Les cabinets de conseil, qui 
avaient fortement soutenu la stratégie de 
croissance externe des dirigeants d’en-
treprises au cours des années 1990, ont 
en partie modifié leurs analyses et mis 
en garde contre les échecs possibles de 
ces stratégies 1. En tout cas, les IDEPFA 
provoquent inévitablement une instabi-
lité dans l’organisation de la production 
et les process de travail, puisque dans 
les trois ans qui suivent l’opération, ce 
sont presque la moitié des entreprises ac-
quises qui ne sont plus dans le périmètre 
du groupe acquéreur : 27 % des unités ac-
quises sont vendues et 19 % sont fermées 
(Maksimovic et al., 2011). 

Les effets des IDEPFA sur les écono-
mies nationales sont souvent moins po-
sitifs – en particulier en termes de créa-
tions d’emplois – que ceux produits par 
les IDECCP. Ils peuvent certes permettre 
l’acquisition plus rapide de technologies 
détenues par les firmes acquises, mais 
se traduisent souvent par une rationali-
sation des équipements et des suppres-
sions d’emplois. Les IDEPFA n’exis-
taient pratiquement pas au début des 

1. Voir par exemple Christofferson et al. (2004).
2. Les études montrent que les « marchés » accueillent dans la plupart des cas favorablement 

l’annonce d’une offre publique d’achat (OPA).
3. Les cours boursiers montent presqu’automatiquement en cas d’annonce de fusions-acquisitions.
4. On nomme ainsi l’ensemble des activités marchandes et non marchandes qui jalonnent la pro-

duction d’un bien : conception, production, distribution, recyclage. Les interdépendances ne sont 
pas seulement technologiques, elles reflètent également les rapports de force entre les diffé-
rents acteurs (STN, PME, laboratoires publics, etc.) qui interviennent dans les différentes étapes 
de la filière de production. Ceux-ci ne sont pas seulement liés par des complémentarités (tech-
nologiques, commerciales), mais également par des rivalités pour le partage de la valeur créée 
tout au long de la filière de production.
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Ces estimations sont probablement in-
férieures à la réalité, compte tenu de la 
difficulté de les mesurer. 

Bien qu’ils pèsent relativement peu 
par rapport à la production directe-
ment contrôlée sous la forme d’IDE par 
les STN, les investissements interna-
tionaux SPC peuvent, selon la Cnuced, 
apporter une importante contribution 
au développement. Ils assurent l’emploi 
de 14 à 16 millions de personnes dans 
les PED. En valeur ajoutée, ils représen-
tent pour certains de ces pays jusqu’à 
15 % du PIB et entre 70 et 80 % de leurs 
exportations. Toutefois, le rapport 2011 
de la Cnuced observait qu’ils compor-
tent également des risques significatifs 
pour les PED. En effet, les investisse-
ments internationaux SPC peuvent être 
utilisés pour échapper à l’application de 
normes sociales et environnementales ; 
de surcroît, ils risquent de maintenir 
les PED concernés dans des activités à 
faible valeur ajoutée et de les rendre ex-
cessivement tributaires des technologies 
propriétaires et des chaînes mondiales de 
valeur des STN.

Des stratégies sous influence  
de la finance 

Depuis sa création, la Cnuced a fa-
vorisé les politiques « développemen-
talistes », en particulier en Amérique 
latine. Ces théories préconisaient des 
politiques volontaristes d’industrialisa-
tion, qui impliquent le contrôle de l’Etat 
sur les industries « stratégiques », une 
méfiance vis-à-vis des STN et de façon 
générale une hostilité affichée au capi-
tal financier. Dans le débat sur le rôle 
de la finance qui a resurgi à l’occasion 
de la crise, la Cnuced s’est positionnée 
du côté de ceux qui considèrent que la 
finance devrait être subordonnée aux 

les grandes STN contrôlent les activités 
les plus créatrices de valeur. Leur straté-
gie consiste à abandonner les segments 
les moins rentables de la production et à 
se focaliser sur ceux qui sont générateurs 
de forte valeur. Dans la partie « amont » 
des chaînes de valeur, ce sont les activités 
de conception, de design qui sont renfor-
cées, mais celles-ci sont de plus en plus 
liées aux activités « aval » de la chaîne 
de valeur qui sont donc situées à proxi-
mité du marché, telles que le marketing, 
la promotion de la marque (et de la répu-
tation), la défense des droits de propriété 
intellectuelle.

Des modalités d’internationalisation 
alternatives aux investissements 
directs étrangers

Facilement mesurables, du moins en 
apparence (infra), les IDE ne sont que 
l’une des modalités d’internationalisation 
des activités des STN, ou plus exacte-
ment du renforcement de leur contrôle 
sur les chaînes de valeur globale. Ainsi, 
le rapport 2011 de la Cnuced était spé-
cifiquement consacré aux modes d’in-
vestissement international sans « parti-
cipation au capital » (SPC), autrement 
dit ceux qui ne sont pas réalisés par le 
truchement de l’IDE. Selon les secteurs 
industriels concernés, ils incluent des 
opérations telles que la sous-traitance 
manufacturière, l’externalisation de 
services, l’agriculture contractuelle, le 
franchisage, la concession de licences, 
les contrats de gestion, et autres types 
de relations contractuelles qui permet-
tent aux STN de coordonner les acti-
vités des entreprises du pays d’accueil 
sans détenir de participation au capital 
de ces entreprises. D’après les estima-
tions de la Cnuced, ces formes alter-
natives d’investissement international 
auraient produit plus de 2 000 milliards 
de dollars de chiffre d’affaires en 2009. 
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de participation inférieur à 10 % du ca-
pital d’une entreprise, constitue depuis 
longtemps la base de toutes les nomen-
clatures internationales. Pourtant, la re-
marque citée en titre de cette section, qui 
s’appuie sur les travaux des économistes 
statisticiens, prend acte que les STN sont 
désormais organisées comme des centres 
financiers dont la société mère gère l’acti-
vité financière (financement, placement, 
trésorerie, etc.). L’« optimisation fiscale » 
et la maximisation des dividendes consti-
tuent deux objectifs majeurs. Leur mise 
en œuvre au sein des grandes STN passe 
par une circulation des capitaux entre 
les filiales, dont la traçabilité est un vé-
ritable défi pour les autorités de régula-
tion nationale. En effet, grâce à la déré-
glementation des marchés financiers et à 
la multiplication des innovations finan-
cières, les STN ont créé de nombreuses 
filiales destinées à rendre plus difficile 
le contrôle de leurs flux financiers par 
les autorités publiques. Certaines fi-
liales sont des « entités à vocation spéci-
fique » (EVS), dont les banques ont abusé 
avant 2007 afin d’accroître l’opacité de 
leurs activités. Ces EVS sont souvent 
localisées dans les nombreux paradis fis-
caux qui existent sur tous les continents. 
En conséquence, les directions des STN 
multiplient les flux d’échanges financiers 
intra-groupes 2. Les études récentes nous 
confirment qu’une partie des flux d’IDE 
répond à des logiques de pure valorisa-
tion financière pour les STN et leurs diri-
geants. A ce titre, les grandes STN gèrent 

nécessités du développement, de la pro-
duction et de la consommation. Il n’est 
donc guère étonnant que, dès 2009, elle 
ait critiqué la responsabilité des marchés 
et institutions financières dans la crise 
économique mondiale 1. Plus précisé-
ment, elle a récemment publié un rapport 
(Cnuced, 2011) qui, ainsi que d’autres 
études, s’inquiète de l’entrée massive des 
investisseurs financiers sur le marché 
des ressources naturelles. Cette « finan-
ciarisation » du marché des « commodi-
tés » a ainsi transformé des ressources 
souvent vitales au sens littéral pour une 
partie de l’humanité en actifs financiers 
soumis à la logique spéculative. Dans 
le rapport 2012 de la Cnuced consacré 
à l’IDE, deux éléments qui éclairent la 
place croissante tenue par la finance au 
sein des STN sont abordés. 

« L’IDE, reflet de l’activité financière 
intra-groupe »

Cette remarque formulée dans un  
rapport dirigé par Fontagné et Toubal  
pour le Conseil d’analyse économi-
que (Fontagné, Toubal, 2010) semble 
contredire la sagesse conventionnelle des 
économistes. En effet, la distinction entre 
d’une part les IDE, orientés vers l’inves-
tissement de long terme et productif et 
fondés sur la propriété de plus de 10 % du 
capital de l’entreprise, et d’autre part les 
investissements de portefeuille, considé-
rés comme des investissements de court 
terme, qui sont à vocation principale-
ment financière et impliquent un seuil 

1. Voir par exemple UNCTAD (2009a, 2009b).
2. Du point de vue comptable de la balance des paiements, l’IDE est composé de trois types de 

flux : d’abord les bénéfices réinvestis sur place, donc la partie des bénéfices des filiales non 
remontées sous forme de dividendes vers les sociétés mères (bien qu’il n’y ait pas de franchis-
sement de frontières, ce flux est enregistré en IDE), ensuite les opérations en capital social, 
qui comprennent les investissements immobiliers, les fusions-acquisitions et les IDECCP (sans 
les distinguer), et finalement les « autres opérations » qui comprennent principalement les prêts 
intra-groupes. Ce dernier poste enregistre des flux que les autorités statistiques ont beaucoup 
de mal à mesurer.
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L’« urgence » de ces remboursements 
massifs de prêts n’a pas, selon le rapport 
de la Cnuced, de motivation productive 
(par exemple renforcer l’investissement 
industriel dans le pays) mais résulterait 
de la décision des dirigeants des groupes 
brésiliens concernés de placer ces 
sommes sur le marché financier brésilien 
et de bénéficier ainsi de taux d’intérêt 
domestiques très élevés sans pour autant 
payer la taxe sur les capitaux étrangers 
existante (les prêts intra-firmes sont 
dispensés de cette taxe). Ces flux d’IDE 
qui faussent les statistiques sont princi-
palement classés dans les « autres opéra-
tions » (voir note 2 p. 55) et portent sur 
des prêts intra-groupes. Sous cette ru-
brique, les directions de STN peuvent ai-
sément organiser à l’intérieur du groupe 
la circulation de capitaux en fonction des 
opportunités de valorisation financière. 
Ces flux ont considérablement augmen-
té, reflétant la constitution d’un espace 
financier interne aux STN qui, de fait, 
échappe au moins en partie au contrôle 
des autorités réglementaires nationales. 

Cette liberté de manœuvre dont dis-
posent les STN est porteuse d’instabi-
lité. Ainsi, le rapport de la Cnuced note 
la forte volatilité des IDE sortants de 
la région Amérique latine au cours des 
dernières années (par exemple -29 % 
en 2011, +82 % en 2010, -39 % en 2009). 

d’immenses masses de liquidités dans un 
espace mondial interne (voir infra). 

Le rapport de la Cnuced apporte 
quelques éléments sur cette évolution 
qui reflète la « financiarisation » des STN 
non financières. Il souligne l’importance 
croissante prise par les « flux d’IDE indi-
rects » (sic) qui faussent les données tradi-
tionnellement fournies, d’où les réformes 
du mode de comptabilisation des IDE 1. 
Il attribue une proportion significative de 
ces IDE indirects aux « paradis fiscaux » 
– appelés « centres financiers extraterri-
toriaux » – et les entités à vocation spé-
cifique 2. L’adjectif « indirect » signifie 
que ces territoires et ces institutions ne 
sont pas nécessairement les bénéficiaires 
ultimes de ces flux d’IDE.

On peut ainsi expliquer l’apparent pa-
radoxe qui voit le Brésil, présenté à juste 
titre comme une des grandes puissances 
économiques émergentes, enregistrer 
en 2011 un flux d’IDE sortants… néga-
tif. Une publication de la Cnuced com-
plémentaire du rapport annuel explique 
cette situation ainsi : les filiales étran-
gères des STN brésiliennes ont rapatrié 
des sommes record vers leur maison 
mère  au titre de remboursement de prêts 
qui leur avaient été accordés par celles-
ci, et ces sommes ont excédé les sorties 
de capitaux destinés à l’IDE, d’où ce sur-
prenant flux négatif d’IDE sortants. 

1. Un nouveau mode de comptabilisation des IDE est recommandé depuis 2008 par l’OCDE dans 
son manuel (OCDE, 2008). La correction des données, fondée sur le « principe directionnel 
étendu », consiste en particulier à reclasser les prêts entre filiales d’un même groupe en fonction 
du pays de résidence de la tête de groupe. Ainsi, un prêt d’une filiale luxembourgeoise d’un 
groupe français (comptabilisé comme résident) à une filiale du même groupe n’est plus pris en 
compte en tant qu’IDE entrant en France, mais déduit des IDE sortants de France. Inversement, 
les excès de trésorerie qu’une filiale française d’un groupe étranger (qui est donc considéré 
comme non-résident) transfère vers d’autres filiales ou vers la maison mère du groupe ne sont 
plus considérés comme un IDE sortant de France, mais déduit des IDE entrants en France.

2. Le Sénat des Etats-Unis a créé en 2012 une commission destinée à mesurer l’ampleur de l’éva-
sion fiscale des grandes sociétés américaines, en particulier grâce à l’existence des « paradis 
fiscaux » (Sauviat, 2013, dans ce numéro). On apprend ainsi que Microsoft a réalisé 28 milliards 
de profits avant impôts (sur 69,9 milliards de dollars de chiffre d’affaires) et que 55 % de ces 
profits ont été réalisés par les filiales situées en Irlande, à Singapour et à Porto Rico.
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mutuels, fonds spéculatifs) ont à elles 
seules réalisé 38,5 % de l’ensemble des 
fusions-acquisitions.

Forte croissance des liquidités 
détenues par les sociétés 
transnationales

L’accumulation considérable de res-
sources financières conservées sous forme 
de trésorerie (liquidités ou « cash ») par 
les STN depuis quelques années a attiré 
l’attention de la Cnuced et suscite le ques-
tionnement de la presse professionnelle 1. 
D’après les estimations de la Cnuced, les 
liquidités détenues par les STN, y com-
pris les bénéfices conservés à l’étranger, 
ont atteint en 2010 plus de 5 000 milliards 
de dollars. Ce sont des sommes très im-
portantes, et les 100 plus grosses STN en 
détiennent plus du cinquième (1 030 mil-
liards de dollars). La Cnuced compare le 
taux de détention de ces liquidités (mesuré 
par le ratio des liquidités aux actifs totaux 
inscrits au bilan) actuel et leur niveau 
moyen (déjà important) d’avant la crise 
de 2007-2008. Elle conclut que, en 2010, 
le volume de liquidités supplémentaires 
(par rapport à la période pré-crise) détenu 
par les 100 plus grandes STN atteignait 
166 milliards de dollars. En extrapolant 
ces données à l’ensemble des STN, les 
auteurs du rapport concluent que ce sont 
plus de 500 milliards de dollars d’« excès » 
de liquidités par rapport à l’avant-crise 
qui font défaut en n’étant pas investis sous 
forme d’IDE, soit un tiers de l’ensemble 
des flux d’IDE de 2011.

Cette volatilité élevée indique qu’une 
partie importante des IDE sortants ne 
correspond à l’évidence à aucune logique 
industrielle mais obéissent à une stra-
tégie financière. Ces fortes variations 
seraient en réalité dues à l’existence de 
centres financiers extraterritoriaux (au-
trement dit les « paradis fiscaux ») vers 
lesquels transitent une partie importante 
(de l’ordre de 20 %) des IDE sortants réa-
lisés par la région.

La comptabilisation des flux d’IDE 
qui transitent par plusieurs pays sur la 
base du « principe directionnel étendu » 
recommandé par l’OCDE en 2008 (voir 
note 1 p. 56) donne également des ré-
sultats surprenants pour la France. On 
sait ainsi, grâce au travail effectué à la 
Banque de France, que le troisième pays 
investisseur en France derrière les Etats-
Unis et le Royaume-Uni n’est autre que la 
France (avec 13 % du stock d’IDE détenu 
fin 2010). Ceci s’explique par les flux de 
capitaux qui proviennent des filiales non 
résidentes de groupes français et qui 
sont destinés aux filiales françaises ou 
à la société mère de ces mêmes groupes  
(Terrien, 2010).

Finalement, le poids de la finance 
dans les flux d’IDE est confirmé par 
les données sectorielles fournies par 
la Cnuced. Sur la période 1990-2007, 
caractérisée par un fort accroissement 
des IDE, les STN qui appartiennent au 
secteur financier proprement dit (banques 
et institutions financières non monétaires 
telles que les fonds de pension, fonds 

1. Voir par exemple « Dead money. Cash has been piling up on companies’ balance-sheets since 
before the crisis », The Economist, November 3, 2012. « L’argent stérile » (« dead money ») est 
l’expression utilisée par Mark Carney, le gouverneur de la Banque centrale du Canada, qui 
fustigeait dans sa conférence du 22 août 2012 devant la Canadian Auto Workers (CAW) l’excès 
de liquidités détenu par les entreprises canadiennes. Il leur demandait de « libérer » cet argent 
stérile pour des usages productifs. Quelques mois auparavant, la société Apple avait été égale-
ment pointée : voir N. Wingfield, « Flush With Cash, Apple Plans Buyback and Dividends », New 
York Times, March 19, 2012.
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les directions des STN privilégient la 
détention de liquidités et la distribution 
de dividendes aux actionnaires plutôt que 
l’investissement productif. 

Le rapport 2012 permet donc de 
pointer un aspect ignoré de la théorie 
économique conventionnelle : l’emprise 
croissante de la logique financière sur 
le mode de gestion des grandes STN 
« industrielles » (classées comme so-
ciétés non financières dans les nomen-
clatures). Alors que le secteur financier 
proprement dit – banques, fonds d’inves-
tissement (assurances, fonds de pension,  
hedge funds) – accapare l’attention dans 
la crise commencée en 2007-2008, on ne 
doit pas sous-estimer les transformations 
radicales des grands groupes industriels 
mondiaux au cours des deux dernières 
décennies. Ils sont en réalité devenus 
des groupes financiers engagés dans la 
conception, la production et la distribu-
tion de biens et services (Serfati, 2011).

La gestion dynamique des actifs fi-
nanciers par les STN n’est certes pas 
nouvelle. Au cours des années 1990, elles 
ont développé de nombreuses filiales 
dédiées à l’activité financière (banques, 
pool de trésorerie, etc..) souvent locali-
sées dans les « paradis fiscaux » (Serfati, 
1996). La détention d’énormes masses de 
liquidités observée par la Cnuced est une 
illustration supplémentaire de la gestion 
imbriquée des investissements productifs 
et des placements financiers par les di-
rections des grands groupes industriels. 
En effet, les grandes STN disposent d’un 
espace global de valorisation de leurs ca-
pitaux, global signifiant ici que l’espace 
n’est pas seulement géographique mais 

Les grands groupes français ne diffè-
rent pas des autres groupes sur ce point. 
La trésorerie des grands groupes a éga-
lement augmenté depuis le début de la 
crise financière. Ainsi, la trésorerie des 
sociétés non financières du CAC 40 est 
passée de 112 milliards d’euros en 2007 
à 160 milliards d’euros fin 2011 1. Pour 
comparaison, cette même année, les im-
pôts payés par ces sociétés se sont élevés 
à 32,6 milliards d’euros et les dividendes 
à 37,3 milliards d’euros. 

Quand les sociétés transnationales 
deviennent des groupes financiers

L’abondance de liquidités centrali-
sées par les grandes STN reflète certes 
la bonne santé – au moins relative – de 
la plupart d’entre elles et le rapport de 
la Cnuced note d’ailleurs un redressement 
significatif de leur profitabilité, dont la 
tendance à la hausse depuis le début des 
années 2000 est évidente (graphique 1).

Toutefois, elle reflète également un 
moment précis de la crise actuelle. Dans 
le contexte de suraccumulation latente ou 
ouverte de capacités de production, qui 
concerne également la Chine 2, la concur-
rence mondiale ne peut qu’être exacer-
bée. Plus précisément, le pire pourrait 
être à venir pour l’industrie automobile 
des pays développés, puisque, selon une 
étude publiée par les professionnels 3, la 
Chine avait déjà en 2011 des capacités 
de production inemployées à hauteur de 
6 millions de voitures (le triple de la pro-
duction française), qui pourraient passer 
à 9 millions de voitures en 2016 (l’équi-
valent actuel de toute la production au-
tomobile de l’UE). Dans ces conditions, 

1. Bfinance, « Trésorerie du CAC 40 : Les corporates résistent à la tentation de dynamiser leur 
gestion de trésorerie », 2 mai 2012.

2. Selon une étude du FMI publiée en juillet 2012, le taux d’utilisation des capacités de production 
du pays a régulièrement décliné, passant de 90 % en 2002 à 60 % en 2011.

3. LMC automotive, cité dans un rapport de KPMG (2012).
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rapide de leurs choix (par exemple se dé-
sengager d’opérations de production afin 
de récupérer des liquidités). 

Les investissements directs 
étrangers : un enjeu  

de politique publique

Ce n’est certes pas une découverte 
que les STN des pays du Nord ont des 
stratégies dont les objectifs s’éloignent 
largement de nombreuses préoccupations 
des salariés et des populations de leur 
pays d’origine. L’adage attribué à Charles 
Erwin Wilson, P-DG de General Motors 
de 1941 à 1953, déclarant que « ce qui est 
bon pour General Motors est bon pour 
les Etats-Unis » pourrait être inversé, 
puisqu’on observe fréquemment que les 

que les grandes STN disposent également 
d’une gamme très large d’opportunités – 
ou d’une vision « globale » – pour les pla-
cements rémunérateurs de leurs capitaux. 
Par exemple, elles peuvent, selon les op-
portunités, utiliser leurs capitaux afin 
d’augmenter les capacités de production 
« physiques », de racheter des concurrents 
(fusions-acquisitions), d’acquérir des ac-
tifs financiers eux-mêmes extrêmement 
diversifiés (immobilier, droits de pro-
priété intellectuelle, etc.). A cet égard, la 
déréglementation et la libéralisation des 
marchés financiers ont été fructueuses 
puisqu’elles ont permis aux STN, non 
seulement de s’affranchir des frontières 
nationales, mais également d’augmenter 
le degré de liquidité de leurs capitaux, ce 
qui facilite la possibilité de réversibilité 

Note : La profitabilité est définie comme le ratio du résultat comptable net aux ventes totales. Nombre de STN 
couvertes par l’étude : 2 498. 

Source : Cnuced.

Graphique 1. Profitabilité et niveaux de profits  
des sociétés transnationales (1999-2011)
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Investissements directs étrangers et souveraineté nationale

Le contrôle des gouvernements sur les ressources et infrastructures considérées 
comme essentielles pour leurs pays s’appuie généralement sur des considérations 
de souveraineté économique, et les pays développés ne sont pas en reste pour 
invoquer ces raisons afin de s’opposer à la prise de contrôle de certains actifs 
jugés stratégiques 1. Un cas récent d’intervention gouvernementale concerne la 
nationalisation de 51 % des actifs argentins de la filiale du groupe espagnol Repsol 
par le Parlement argentin (y compris l’opposition). La filiale argentine de Repsol, 
YPF, représente près de 40 % du pétrole et du gaz extrait dans le pays, elle a 
été vendue en 1991 par le Président Menem aux investisseurs étrangers dans le 
cadre du programme de privatisations recommandé par les institutions internatio-
nales, alors qu’elle avait été en 1922 la première entreprise productrice de pétrole 
à être dirigée par l’Etat (hors-URSS bien sûr). La présidente Cristina Fernández 
de Kirchner a justifié la mesure par le manque d’investissements réalisés par le 
groupe espagnol. En effet, le déclin de la production de pétrole de Rebsol a été 
de 40 % entre 2000 et 2010, alors que la firme a réalisé 5 milliards de dollars de 
profits en 2011) : l’Argentine, pourtant traditionnellement excédentaire et disposant 
d’immenses réserves de pétrole et de gaz, a donc dû en importer pour près de 
10 milliards de dollars en 2011. 

Le gouvernement bolivien a également lancé un programme de nationalisation 
des entreprises étrangères présentes dans le secteur des hydrocarbures, de l’eau : 
ainsi, l’entreprise Aguas del Illimani, filiale de Suez-Lyonnaise des eaux, a été na-
tionalisée en 2005 à la suite d’une augmentation des tarifs et des très médiocres 
services qu’elle fournissait aux populations.

Sur le plan international, l’expropriation (c’est ainsi que les nationalisations sont gé-
néralement définies) constitue à la fois une atteinte sérieuse aux droits de proprié-
té privée et à l’expression de la souveraineté nationale. Les nationalisations sont 
considérées comme possibles à trois conditions : traitement national (pas de condi-
tions plus défavorables réservées à l’investisseur étranger que celles pratiquées 
pour les nationaux), traitement juste et équitable (respect des normes minimales de 
traitement reconnue par le droit international et mesures de compensation.

1. Sur le cas de la France, voir C. Serfati (2012b).

Encadré 3

investissements à l’étranger et les autres 
opérations « sans participation au capital » 
ont des effets négatifs sur le tissu indus-
triel (PME, emplois) du pays d’origine. 
Les STN ne se privent pas aujourd’hui 
de mettre en concurrence les territoires 
et les politiques publiques. De nombreux 

pays développent en effet des politiques 
d’attractivité fondées sur des facteurs 
solides (haute qualification de la main-
d’œuvre, marché intérieur large, bonnes 
infrastructures de communication, etc.). 
Les STN disposent désormais de « bo-
nus » sous la forme d’aides publiques à 
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de France par toutes les entreprises fran-
çaises. Ces grands groupes sont évidem-
ment au cœur du système productif natio-
nal. Les grandes entreprises (hors secteur 
financier) qui emploient plus de 5 000 sa-
lariés et ont un chiffre d’affaires de plus 
de 1,5 milliard d’euros sont environ 200 : 
elles emploient 28 % des salariés, réali-
sent 33 % de la valeur ajoutée du secteur 
marchand non financier et non agricole, 
et elles concentraient en 2006 62 % de la 
dépense intérieure de recherche et déve-
loppement. Cette concentration, encore 
plus manifeste lorsque l’analyse est me-
née en terme de groupes (Béguin et al., 
2012), a pour corollaire une déconnexion 
croissante entre ces quelques grands 
groupes et le reste du système productif 
ainsi qu’une dislocation des filières de 
production. Le rapport remis au Premier 
ministre par Louis Gallois (2012) le re-
connaît à sa manière puisque, puisque 
confirmant l’état de désindustrialisation 
de l’économie française, il mentionne la 
responsabilité des stratégies d’internatio-
nalisation et le type d’insertion dans la 
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