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PREFACE

A I'&re de la mondialisation, I'investissement international est
un facteur d’intégration des économies mondiales. Les entreprises
multinationales sont le moteur du processus de mondialisation,
surtout par leurs décisions en matiére d‘investissement direct étranger
(IDE). Par conséquent, les politiques d’investissement revétent
beaucoup d'intérét et d’importance dans le contexte d’une politique
internationale, surtout celles qui concernent l'investissement direct
étranger et la réglementation des activités des multinationales.

En raison de ces tendances et de l'intérét croissant que
suscitent I'investissement international et la mondialisation, Industrie
Canada a entrepris depuis un certain temps une étude sur le régime
de I'investissement étranger des divers pays du G-7, dont sont issus
deux documents - Document hors-série numéro 1, volume 1 —
Obstacles officiels et officieux & I'investissement dans les pays
du G-7 : Analyse par pays; et Document hors-série numéro 1,
volume 2 — Obstacles officiels et officieux & I'investissement dans les
pays du G-7 : Résumé et conclusions. Le volume 1 est une étude
descriptive du régime d’investissement de chaque pays du G-7. I
renferme également une analyse des incidences de l'investissement
étranger sur l'établissement de la CE 1992. Le présent volume est
une synthése des chapitres consacrés aux divers pays. Il a pour but
de tirer les principales conclusions de I’analyse.

Le projet qui est & |'origine de ces documents a vu le jour
grice A tout l'intérét que suscitent les régimes d’investissement, en
particulier dans le contexte de la mondialisation. Il a été entrepris
parce que ’on avait la conviction que la plupart des écrits et des
discussions portant sur les régimes d'investissement étaient axés sur
les formalités et sur la réglementation mais que l'on avait négligé des
questions importantes comme les obstacles officiels moins visibles et
les obstacles officieux qui peuvent en fait souvent bloquer l'accés a
I'investissement direct étranger.

Dans cette perspective, il était nécessaire de décrire en détail le
régime de l'investissement international des divers pays du G-7 avant
d’essayer d’élaborer une théorie sur les obstacles A I'investissement et
d’envisager des stratégiés. Dans le volume 1, nous décrivons
minutieusement les régimes d’investissement en essayant d’expliquer
leurs rouages dans le contexte des structures et des institutions
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économiques en place. Par conséquent, il est pratiquement
impossible de résumer tout le contenu de ce document. L’approche
adoptée pour décrire le contexte de I'investissement international est
toutefois semblable dans tous les cas.

Tous les chapitres commencent par une brave Introduction,
qui est suivie d’une rubrique intitulée «<Développements
institutionnels», ol I'on décrit les modifications qui ont été apportées
dernierement au régime d’investissement de chaque pays. Cette
partie est suivie d’une section intitulée «Tendances récentes», ol I'on
examine les tendances qui se dessinent au hiveau des stocks et des
mouvements de I'investissement direct en provenance de |’étranger et
de l'investissement direct a |’étranger, ainsi que I’évolution de
I’activité de fusion et d’acquisition dans chaque pays du G-7, au
cours des années 1980. Cette section a pour objet de permettre au
lecteur de se faire une idée de I'importance de l'investissement direct
étranger dans chaque pays. Nous déconseillons toutefois au lecteur
d’établir des corrélations trop étroites entre les différences qui existent
sur le plan du rendement de l'investissement et les différences qui se
manifestent au niveau du contexte de I'investissement international
dans les pays du G-7. Dans ce document, nous n’avons pas tenté
d’établir des liens empiriques entre les deux. -

Ensuite, nous donnons un apercu des Obstacles officiels a
I'investissement direct qui existent dans chaque pays. Cette partie
décrit principalement les obstacles traditionnels a I'IDE, et notamment
les restrictions |égislatives et réglementaires telles que les exigences
d’examen de l'investissement étranger, la politique antitrust et les
restrictions sectorielles. Les mécanismes:institutionnels. prévus pour
IYapplication des réglements officiels sur l'investissement sont décrits
a fond pour chaque pays. Il en ressort que méme si la
réglementation officielle en la matiere s’est fort assouplie depuis
quelques années, dans la plupart des pays subsiste un mécanisme qui
permet aux autorités politiques de bloquer I'investissement étranger si
elles le désirent.

L’objectif principal de ce projet est de faire un examen plus
poussé des obstacles a I'investissement portant également sur les
obstacles a I'investissement étranger dont il est rarement question
dans les publications spécialisées, comme |'effet dissuasif des
formalités administratives, des institutions et des modeles de marché
sur Iinvestissement étranger. Dans la partie intitulée Obstacles
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officieux aux investissements directs, nous avons relevé et décrit un
certain nombre d’obstacles pour chaque pays. Les autres sujets
abordés dans cette partie sont les restrictions imposées sur la
détention d’actions, la taille et I’étendue du marché boursier dans
chaque pays, les obstacles tactiques & l'investissement intégrés aux
statuts des entreprises, les liens qui existent entre le gouvernement et
les entreprises, les réseaux commerciaux et financiers ainsi que le
réle des entreprises d’Etat.

La taille et le mode de fonctionnement des marchés boursiers
des pays du G-7 prouvent de fagon probante qu’il existe des obstacles
officieux a I'investissement et qu’ils peuvent étre cachés. Le premier
tableau du présent volume indique la valeur boursiére des entreprises
nationales des pays du G-7. Si [’on fait un classement d’apres le
nombre d’entreprises inscrites en bourse, c’est le Royaume-Uni qui
vient en téte, suivi du Japon, des Etats-Unis, du Canada, de
I’Allemagne, de la France et de I'ltalie. Si I’on se base uniquement
sur ces chiffres, on a I'impression que le Japon est accessible a
I'investissement et qu’un grand nombre d’entreprises susceptibles
d’étre la cible d’une prise de contrdle sont inscrites en bourse. En
réalité cependant, la structure d’entreprise dite keiretsu restreint la
liberté de négociation des actions en bourse et par conséquent,
I’économie japonaise est relativement fermée a l'investissement
étranger.

Dans le but d’expliquer les rouages des obstacles &
I'investissement et leur interaction, nous avons inclus dans chaque
chapitre une partie intitulée «Etudes de cas» qui contient des
exemples concrets d’obstacles en action. L’ennui, c’est que les
études de cas ne sont pas en mesure de montrer que |'effet conjugué
des obstacles officiels et officieux peut exclure toute possibilité -
d’investissement étranger et qu’il n’y a donc pas de cas & examiner.
Les études de cas peuvent toutefois indiquer le nombre d’obstacles a
I"investissement qui entrent en jeu, souvent en tandem. Le cas de la
tentative de prise de contréle de I'entreprise allemande
Continental AG par la société italienne Pirelli est une belle preuve
que les restrictions imposées sur les droits de vote et le pouvoir des
banques allemandes peuvent faire échouer une tentative de prise de
contrdle hostile tandis que la tentative de prise de prise de contréle
de la Royal Bank d’Ecosse par la Hong Kong Shanghai Bank montre
comment la législation antitrust peut servir & empécher des prises de
contrdle étrangeéres au Royaume-Uni.
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Une bréve Conclusion résume les constatations qui ont été
faites pour chaque pays et a la fin du volume 1 se trouve une annexe
intitulée «<La Communauté européenne : les incidences des politiques
sur les investissements étrangers directs». On y examine l'incidence
de I’établissement de la Communauté européenne sur
I'investissement direct étranger en Europe. D’une fagon générale, il
semble que la CE 1992 ait peu d’influence sur le mouvement des IDE
en Europe; cependant, la discrimination régionale s’est probablement
accentuée 2 la suite de la création de ce bloc régional.

L’identification et la description des obstacles officieux a
I'investissement constituent la contribution unique de l'analyse du
régime d’investissement de chaque pays du G-7. Le volume 1
démontre que la présence ou |"absence d’obstacles officiels a
Vinvestissement direct étranger ne suffit pas 2 donner une idée du
degré d’accessibilité a I'investissement direct étranger. Les efforts
tendant & caractériser les pays sur cette seule base ne donnent pas
une idée exacte de la situation. En fait, |'lasymétrie qui existe entre
les pays du G-7 sur le plan de l'investissement semble étre due
davantage aux différences qui existent au niveau des structures
économiques, du régime de propriété des entreprises et des liens qui
existent entre divers agents économiques qu’a |’existence d’un
systeme d’examen de |'investissement étranger et de restrictions
sectorielles.

Dans le but d’essayer d’explorer a fond les conclusions et les
résultats de I"analyse portant sur les pays du G-7, nous avons préparé .
le présent volume intitulé «Obstacles officiels et officieux a
I'investissement dans les pays du G-7 : Résumé et conclusions», qui
constitue le chapitre final de cette étude; il fait le bilan des effets
conjugués des obstacles officiels et officieux qui existent dans les
pays du G-7, et indique les similitudes et les différences qui existent
entre ces pays. Il met par ailleurs en évidence les grandes questions
de politique internationale qui se dégagent de |’analyse du régime
d’investissement de chaque pays. Le lecteur trouvera ci-aprés un
résumé des principaux thémes abordés dans le présent volume.

Alors que |"assouplissement des régles concernant
I'investissement est chose courante depuis les années 1980, le présent
volume indique qu’il y a eu en fait peu de changement en ce qui
concerne |'accessibilité a I'investissement étranger et ce, pour deux
raisons. Premiérement, l'assouplissement des régles officielles n’a pas
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nécessairement accru la transparence des régimes d’investissement;
deuxiémement, les obstacles officieux ont désormais
comparativement plus d’importance que les obstacles officiels, qui se
sont allégés, et la mondialisation a accru la portée de tous les
obstacles a l'investissement. La conclusion que, d’une maniére
générale, I'accessibilité a I'investissement a peu changé au cours des
derniéres années est valable pour tous les pays du G-7, a un degré
plus ou moins prononcé.

Une autre conclusion qui se dégage de la présente analyse est
que les pays du G-7 peuvent étre subdivisés en trois groupes. Le
Royaume-Uni, les Etats-Unis et le Canada semblent avoir des régimes
d’investissement analogues : les obstacles officieux sont peu
nombreux et on les considere généralement comme des régimes
relativement libéraux mais peu transparents, ce qui est le cas, en
partie du moins. Les exemples de "application du réglement Exon-
Florio aux Ftats-Unis et de la législation antitrust au Royaume-Uni
tendent a confirmer cette conclusion. Le Canada se situe dans cette
catégorie en raison de ses traditions anglo-saxonnes analogues a
celles de ces deux pays. En réalité, le Canada se situe entre les Etats-
Unis et le Royaume-Uni dans cette catégorie, et entre I'ltalie et la
France dans la catégorie suivante, étant donné la concentration de ses
entreprises et la prépondérance des entreprises familiales ainsi que
I’existence d’un processus officiel d’examen de I'investissement
étranger.

L’ltalie et la France ont des traits communs en ce sens que le
régime de propriété familiale constitue un obstacle officieux efficace
alors que du coté officiel, le processus d’examen de I'investissement
étranger en France et le processus antitrust en ltalie se caractérisent
d’une maniére générale par un certain manque de transparence.

Enfin, les régimes de I'investissement étranger de I’Allemagne
et du Japon se caractérisent par des liens entre les institutions
financiéres et les entreprises commerciales qui bloquent les prises de
contrdle étrangéres. Cet obstacle est dii au fait que leur modele de
marché est différent de celui que I'on trouve dans les pays anglo-
saxons. L’herméticité extréme du Japon, surtout en ce qui concerne
I'investissement direct étranger, est la preuve de I’efficacité de ces
obstacles officieux a Vinvestissement.
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Un certain nombre de thémes de politique internationale se
dégagent de "analyse comparative des régimes d’investissement. Le
présent volume réitére les appels lancés par de nombreux analystes
de politique internationale, en faveur de |’adoption de régles
multilatérales sur I'investissement, a I'instar de ce qui s’est fait dans le
domaine du commerce. De plus en plus, les accords bilatéraux et
régionaux entrainent une certaine discrimination régionale sur le plan
de l'investissement. Par ailleurs, le recours a la réciprocité pour
forcer I’accés a des marchés d’investissement étranger risque de
compromettre une libéralisation plus poussée et mieux coordonnée
des régimes d’investissement. Le présent volume met en évidence la
mise en garde qui a été faite par M™ Sylvia Ostry et par d’autres
experts, a savoir qu’étant un petit pays, le Canada risque d'y perdre
quand les grandes puissances concluent des ententes bilatérales de ce
genre,

En outre, la présente analyse indique clairement que les
politiques intérieures et les institutions sont des facteurs de plus en
plus déterminants de "accessibilité & I'investissement, ce qui veut dire
qu’il faudra accorder une attention toute particuliére aux institutions
et aux relations économiques structurelles pendant que se poursuit la
libéralisation de I’investissement. [l ne sera pas facile d’axer
désormais les négociations en la matiére sur des questions telles que
I'influence des modéles de marché et des institutions sur
I’accessibilité de |'investissement étranger au lieu de s’acharner &
discuter des restrictions légales. Ces obstacles officieux sont issus des
différences culturelles et historiques qui existent entre les diverses
sociétés, et elles seront difficiles & aplanir et & concilier.

Par ailleurs, I'influence exercée par les institutions et la régie
d’entreprise sur la croissance économique et la productivité en
général suscite un intérét croissant. Les nouvelles théories de la
croissance économigue accordent une importance accrue aux
caractéristiques structurelles dans le calcul du rendement et I’on
s’efforce de plus en plus de faire des études analytiques pour
déterminer dans quelle mesure il y a une relation de cause 2 effet.
Dans le contexte de la présente étude, les facteurs liés 2 la régie
d’entreprise (comme les réseaux qui existent entre les institutions
financieres et les entreprises commerciales, la structure des conseils
d’administration et la concentration de la propriété) ont contribué a
conditionner le contexte de 'investissement international dans
chacun des pays du G-7. Les réseaux financiers et commerciaux qui
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caractérisent le Japon (keiretsu) et I’Allemagne constituent notamment
des obstacles de taille, voire insurmontables, pour les investisseurs
étrangers potentiels. Par contre, on a souvent argué que ces réseaux
sont la clé de la performance économique vigoureuse de ces pays.
Par conséquent, il existe une affinité étroite entre la présente étude
sur les obstacles a l'investissement dans les pays du G-7 et les travaux
qui portent sur I'incidence des décisions internes sur la performance
économique de |'entreprise.

Il y a également un certain nombre de questions liées a
I’harmonisation et & la transparence des politiques qui se dégagent de
la présente analyse. Certains affirment qu’en cette ére de
mondialisation des marchés, les politiques intérieures de tous les pays
du monde devraient converger pour en arriver & une certaine norme
et uniformiser les régles du jeu pour les multinationales, peu importe
ol elles décident d'investir. Si, comme on le prétend, les politiques
et les structures intérieures doivent é&tre examinées de plus en plus sur
la scéne internationale, il sera de plus en plus difficile de concilier les
formalités prévues dans les divers pays, qui relévent pour la plupart
depuis toujours du domaine du droit national, avec une certaine
norme internationale. Par conséquent, |’accroissement de la
transparence des politiques semble étre un théme de discussion plus
réaliste dans le cadre de négociations relatives & I'investissement
international et les efforts d’harmonisation des politiques devraient
tendre & ce que les politiques qui ont une orientation internationale
soient généralement conséquentes et a ce qu’elles ne provoquent pas
de distorsions a 1’échelle internationale.

Enfin, nous nous devons de faire une mise en garde a
I'intention des lecteurs. Les volumes 1 et 2 ont été rédigés de fagon
a décrire un cadre institutionnel dans le but de comprendre quels
sont les obstacles officiels et officieux a Iinvestissement. En dehors
de ce contexte, les lecteurs risquent de faire des liens fictifs entre les
différences manifestes qui existent au niveau des structures
institutionnelles et celles qui se manifestent au niveau de rendements.
En outre, les conclusions que I’on peut tirer des comparaisons entre
pays sont limitées du fait que chacun a des caractéristiques uniques
qui sont souvent dues aux préférences sociales et personnelles des
membres des diverses sociétés concernées.




INTRODUCTION

Ce document hors-série donne une vue d’ensemble des
pratiques, régles et réglements qui peuvent constituer des obstacles a
I'investissement étranger direct (IED) dans les pays membres du
Groupe des Sept (G-7). 1l représente une synthése de |'autre
document hors-série sur les pays du G-7 qui renferme une analyse
détaillée du régime d’investissement de chacun de ces pays. Dans le
présent document, nous faisons le bilan des effets conjugués des
obstacles officiels et officieux qui existent dans ces pays en
expliquant l'interaction des divers types d’obstacles. Enfin, nous
présentons les principales conclusions qui se dégagent de cette
analyse et les conséquences qui en découlent sur le pan des
politiques.

Un théme important qui ressort du deuxiéme document hors-
série est le.role que commencent a jouer les obstacles officieux aux
investissements. Dans le présent document, nous faisons valoir qu’a
I'instar de ce qui s’est produit dans le secteur commercial o, selon
de nombreux observateurs, les barriéres non tarifaires ont fait leur
apparition aprés I‘abolition des obstacles commerciaux officiels,
depuis quelques années, les obstacles officieux sont devenus une
entrave sérieuse au mouvement des investissements internationaux et
ce, pour deux raisons. Premiérement, la mondialisation et
I'intégration des marchés font que les caractéristiques structurelles des
économies nationales exercent une forte influence sur les relations
économiques internationales. De plus en plus, ces caractéristiques
structurelles génent la circulation des investissements internationaux.
Deuxiémement, les pays ont progressivement réduit leurs barrieres
officielles a Vinvestissement en réaction & la mondialisation, laissant
des barriéres officieuses intervenir pour réglementer |'investissement
étranger direct (IED).

Un autre théme important qui se dégage de cette analyse est le
fait que, de plus en plus, les politiques nationales en matiére -
d’investissement vont devenir le point de mire des discussions dans
les forums internationaux. Du coté des obstacles «officiels», la
politique de concurrence et les restrictions sectorielles a
I’investissement feront I’objet d’un examen plus attentif. Par ailleurs,
les obstacles officieux & Iinvestissement, qui relévent essentiellement
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de la politique intérieure, seront de plus en plus inscrits & |’ordre du
jour des pourparlers internationaux, & mesure que progresseront les
efforts de libéralisation des régimes d’investissement.

Une conclusion importante reliée a ces themes et A l'autre
document hors-série est que, méme aprés une période marquée par
une libéralisation considérable de'l'investissement et un recul des
obstacles officiels, les pays du G-7 ne sont pas tous également
accessibles aux investisseurs étrangers. Le deuxiéme document
démontre clairement la libéralisation de certains éléments de leur
régime respectif. Nous faisons cependant valoir que, malgré cet effet
de libéralisation, beaucoup reste a faire, surtout en ce qui concerne
les obstacles officieux. Ceux-ci posent un défi spécial, parce qu’ils
manquent souvent de transparence et gu’ils reposent sur des
pratiques discriminatoires qui, jusqu’a récemment, étaient considérées
surtout comme des questions essentiellement internes. A cet égard,
Sylvia Ostry a déclaré que «... le probleme de I"asymétrie de I’acceés a
I"investissement ne sera pas résolu par... I’harmonisation. ... Le
probléme vient de la nature méme de la régie des entreprises (le
keiretsu horizontal au Japon; le réle des banques en Allemagne, etc.).
L’harmonisation des systemes de régie des entreprises selon le
modele anglo-saxon me semble peu probable. Par conséquent, il n'y
a pas de solution évidente ou facile & ce probléme...»".

Il est essentiel de préciser d’emblée ce que |'on entend par
obstacles «officiels» et «officieux». L’expression «obstacles officiels &
Vinvestissement» désigne la série de mesures de contréle de I'lED
instaurées explicitement par voie de législation et de réglementation
gouvernementale. Ces politiques portent généralement sur le droit de
s’établir dans des secteurs clés. Par contre, les obstacles officieux &
Iinvestissement sont I’ensemble des entraves & I'IED qui peuvent
découler de formalités administratives et de régles tacites, de la
rigidité structurelle du marché ainsi que des institutions politiques,
culturelles et sociales qui ont pour effet de détourner les I[ED d’un
pays. Il s’agit davantage d’obstacles aux tentatives de prises de

! Sylvia Ostry, Commentaire au sujet de 'article de Fred Bergsten intitulé «New Rules
for international Investments, extrait du document de recherche d’industrie Canada intitulé
Les multinationales en Amérique du Nord (a paraitre).
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contrdle étrangéres que de barriéres contre les investissements dans
des installations entiérement nouvelles®.

En ce qui concerne la libéralisation des obstacles officiels a
I'investissement, pratiquement toutes les mesures de contrdle des
changes s’appliquant au financement des investissements étrangers
directs et des investissements directs A I’étranger ont été supprimées
au cours des années 80 dans les pays du G-7°. Dans certains pays,
la régle générale de I'assujettissement des investissements directs &
I’obtention d’une autorisation préalable a été remplacée
progressivement par une simple notification ou par des procédures de
vérification ayant un but administratif ou statistique. La plupart des
pays du G-7 ont supprimé les obstacles a la création de nouvelles
entreprises par I'intermédiaire d’IED au cours des années 80. En ce
qui concerne les investissements dans des installations entiérement
nouvelles, il ne reste plus que quelques restrictions sectorielles.

C’est également au cours des années 80 que la plupart des
restrictions sectorielles limitant la participation étrangére furent
supprimées ou assouplies et que les autres réglements ont été
précisés et rendus plus transparents®. Le fait que les secteurs a
protéger sont a peu prés les mémes dans tous les pays mérite d’étre
signalé. Des secteurs comme les services financiers, les transports
aériens et maritimes, |’énergie et les industries culturelles ont droit &
une protection spéciale contre les investisseurs étrangers. Depuis
quelques années, ce sont les services financiers qui se libéralisent le
plus. Il subsiste toutefois beaucoup de restrictions dans les autres
secteurs. Au cours des années 80, une vague de privatisation et de
démonopolisation dans certains pays du G-7 a contribué a faciliter
l'accés & de nouveaux secteurs aux entreprises privées et aux
investissements étrangers directs.

L'assouplissement des régles officielles concernant les
investissements est toutefois loin d’étre complet. A.E. Safarian a noté

2 AE, Safarian, Governments and Multinationals: Policies in the Developed Countries,
Washington, Comité britannique et nord-américain, décembre 1983, p. 1-3.

3 L'annexe A, «Processus et mécanismes de réglementation», donne un résumé des
régimes officiels qui s’appliquent actuellement & I’investissement étranger dans les pays du
G-7.

4 L’annexe B, «Obstacles sectoriels et entraves aux 1ED», résume les restrictions
sectorielles imposées aux IED qui existent dans les pays du G-7.
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que la libéralisation de ces obstacles au cours des années 80 avait
produit une convergence des politiques a I’égard des multinationales,
en précisant que «cette convergence... [n’allait] pas nécessairement
dans le sens de la non-intervention. L’intervention généralisée, axée
sur les multinationales étrangéres, a souvent cédé la place a une
intervention sélective dans un contexte international»®.

L’intervention sélective est possible parce que, méme s'il est
libéralisé, le dispositif de réglementation et le pouvoir législatif requis
pour bloquer les IED en invoquant diverses raisons liées a la sécurité
nationale ou a I'intérét national subsistent dans la plupart des pays du
G-7. Cela signifie que des interventions sélectives sont possibles
lorsque la volonté politique est présente. Par ailleurs, le processus
officiel, c’est-a-dire la réglementation, n’est pas toujours transparent,
ce qui semble logique dans le contexte. On peut dire que tous les
pays font preuve d’un certain manque de transparence en ce qui
concerne les régles du jeu applicables a I'investissement international.

A titre d’exemple, les intervenants responsables de |a
réglementation des IED en France sont présentés a la figure 1. Les
figures correspondantes pour les autres pays du G-7 se trouvent a
Iannexe A. '

Deux départements du ministére de |’Economie, des Finances
et du Budget - la direction du Trésor et la direction générale de la
Concurrence - administrent les réglements qui ont une incidence sur
I'investissement des multinationales. Le Conseil de la concurrence
est chargé de faire des recommandations au gouvernement dans les
cas qui soulévent un probléme de concurrence et une série
d’organismes sont chargés de suivre et d’appliquer les réglements
concernant les opérations boursiéres.

Si les agents responsables de la réglementation de I'lED en
France sont faciles a reconnaitre, le processus réglementaire qui sous-
tend ce cadre n’est pas toujours limpide. Les investissements
étrangers d’envergure sont évalués individuellement et I’on vérifie
s'ils sont «conformes aux objectifs nationaux», ce qui assure au
gouvernement la latitude voulue pour traiter des investissements
analogues de facon différente, en fonction de certaines considérations
d’ordre politique ou autre. Par ailleurs, il existe en France deux

5 A.E. Safarian, Multinational Enterprise and Public Policy: A Study of the Industrial
Countries, Aldershot, Hants, Edward Elgar Publishing Limited, 1993, p. 470.
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seuils d'investissement, I’un qui s’applique aux investisseurs des pays
membres de la CE et I'autre aux investisseurs des pays qui n’en font
pas partie. Par contre, les critéres sur lesquels on s’appuie pour
décider dans quelle catégorie se classent les entreprises dont le
régime de propriété est mixte ne sont pas clairs. Le cadre de
réglementation laisse par conséquent un large pouvoir discrétionnaire
au gouvernement francais, ce qui limite la transparence du processus
et permet des interventions sélectives.

Figure 1
Réglementation régissant
les investissements étrangers directs en France

MINISTERE DE COMMISSION DES CONSEIL DES
L'ECONOMIE, DES OPERATIONS
FINANCES ET DU BUDGET DE BOURSE BOURSES DE VALEURS
Surveillance et pouvoir de Contréle des sociétés Contréle. des
décision en matiére d'IED inscrites en bourse transactions;
contréle des offres

[ l | \/

DIRECTION DIRECTION GENERALE SOCIETE DES
DU TRESOR DE LA CONCURRENGCE BOURSES FRANGAISES
Contréle des Contréle de la Contréle des opérations
IED concurrence boursiéres quotidiennes
CONSEIL DE LA
CONCURRENCE
Contrale de la ORGANISME CONSULTATIF
concurrence

Source : Industrie Canada.

On ne saurait dire que la France est un cas unique a cet égard.
L’absence de transparence réelle dans les régimes officiels
d’investissement est un probléme qui se pose dans tous les pays du
G-7. Ainsi, méme le Royaume-Uni et les Etats-Unis, souvent

’ ’
considérés comme les économies les plus accessibles a
I'investissement étranger, conservent les mécanismes et les pouvoirs
législatifs nécessaires pour bloquer les prises de contrdle étrangéres
- le premier a surtout recours a des mécanismes antitrust, alors que le
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deuxieéme applique des mesures visant a protéger la sécurité
nationale. Dans tous les pays, il y a toujours un risque que l'on
abuse des mécanismes de controle généraux qui visent A protéger la
sécurité nationale ou l'intérét national. L’intervention légitime du
gouvernement dans le but de faire échouer ou de bloquer une
tentative de prise de contrdle étrangere est toujours possible quand la
volonté politique est présente.

Meéme si le cadre de réglementation officiel s’est assoupli
depuis quelques années, le probléme du rdle des obstacles officieux
se pose toujours, Dans tous les pays du G-7, le degré réel d’accés a
I'investissement étranger est masqué par |’existence de mesures
préventives moins visibles et plus ou moins nombreuses selon les
pays. Dans les deux documents traitant des obstacles officiels et
officieux a I'investissement dans les pays du G-7, nous nous sommes
efforcés de faire le bilan de la situation en mettant surtout I’accent sur
les obstacles officieux. Cet exercice démontre que les structures et
les institutions économiques peuvent limiter beaucoup la capacité
d’investissement a |’étranger des entreprises multinationales.

Tableau 1
Valeur boursiére des entreprises nationales des pays du G-7, 1989

Royaume-Uni 1758 814 321
Etats-Unis 1458 2 903 546
Canada 1146 291 367
France _ 462 337 572
ltalie : 217 169 417
Allemagne 628 365 176
Japon , 1597 4 260 383

! L’Allemagne est représentée par la fédération des bourses allemandes; le Royaume-
Uni, par la bourse de Londres; le Canada, par la bourse de Toronto; la France, par
celle de Paris; les Etats-Unis, par la bourse de New York et le Japon, par celle de
Tokyo. :
Source : Fédération internationale des bourses de valeurs, Activités et

statistiques, 1989.
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A titre d’exemple, citons Iobstacle aux prises de controle
étrangéres que constitue I'influence plus ou moins marquée des
marchés boursiers sur le régime de propriété et le contréle des
entreprises, dans tous les pays du G-7. Le tableau 1 indique la valeur
des principales bourses de chaque pays du G-7.

Comme le montre le tableau 1, il y a beaucoup plus de
sociétés cotées en bourse au Royaume-Uni, aux Etats-Unis, au Canada
et au Japon qu’en Allemagne, en France et en Italie. Par ailleurs, la
valeur boursiére totale des entreprises nationales inscrites aux bourses
francaise, allemande et italienne équivaut a3 moins du tiers de la
valeur boursiére des sociétés cotées a la bourse de New York. Par
conséquent, le nombre de cibles potentielles d’une prise de contréle
est proportionnellement moins élevé dans des pays comme l'ltalie, la
France et I’Allemagne qu’aux Etats-Unis, par exemple.

Le régime de participation au capital-actions des sociétés et la
participation réciproque entrent également en ligne de compte. Par
exemple, plus de la moitié des quelque 400 sociétés francaises cotées
en bourse sont sous contréle familial, sans compter la participation de
I’Etat et les participations réciproques qui rendent aussi les prises de
contrdle difficiles. En Allemagne, un quart seulement des quelque
2 500 sociétés par actions sont cotées en bourse. En Italie, selon
certaines études, sept sociétés inscrites en bourse seulement sur 200
ont plus de la moitié de leurs actions détenues dans le public et cing
d’entre elles sont sous le contréle de groupes familiaux. Au Canada,
le nombre d’entreprises appartenant a des groupes familiaux est aussi
proportionnellement plus élevé qu’aux Etats-Unis et au Royaume-Uni.

Dans le cas du Japon, le nombre relativement élevé
d’entreprises cotées en bourse ne donne pas une idée exacte du
nombre d’entreprises susceptibles de devenir la cible d’une tentative
de prise de controle. Les liens stables qui existent entre les sociétés
japonaises, qui se distinguent par des participations croisées dans le
cadre des keiretsu, ont pour effet de réduire considérablement le
nombre d’actions qui sont négociées librement en bourse. En 1990,
par exemple, prés de 80 p. 100 des plus de 1 600 entreprises
inscrites a la bourse appartenaient a des keiretsu. Par ailleurs,
environ le quart des sociétés cotées en bourse sont dominées par les
banques.
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Ces liens démontrent qu’il existe bel et bien des obstacles
officieux a lI'investissement et qu’ils peuvent étre cachés. Si I’on se
base uniquement sur les chiffres (voir le tableau 1), le Japon est
accessible a I'investissement étranger; par contre, |’'économie
japonaise est pratiquement fermée si I'on tient compte des pratiques
officieuses, ¢’est-a-dire des réseaux commerciaux et financiers qui
caractérisent sa structure économique. La conclusion a en tirer, qui
sert de prémisse au présent document, est que les interprétations
fondées uniquement sur les chiffres ne peuvent donner une idée
précise du degré d’ouverture des régimes d’investissement étranger.
L’analyste doit regarder plus loin et observer les régimes
d’investissement en vigueur, dans un contexte économique et
politique général qui tient compte des structures et des institutions
propres a chaque pays.

Comme au Japon, il existe en Allemagne un obstacle structurel
de taille aux prises de contrdle : le réle dominant joué par les
banques dans le financement des entreprises. La question qui
importe est |’étendue des réseaux financiers et commerciaux au sein
de I’économie, En Allemagne, les banques ont une vocation
universelle en ce sens gu’elles offrent une gamme compléte de
services., Grace aux droits de vote par procuration liés aux actions
gu’elles détiennent pour leurs clients, les banques dominent souvent
les assemblées d’actionnaires; aussi peuvent-elles exercer une
influence considérable sur I'issue des offres publiques d’achat. Elles
jouent également le role de préteur et de conseiller auprés des
entreprises, Leur influence considérable dans les milieux d’affaires
allemands constitue, en soi, un obstacle de taille pour les
investisseurs étrangers qui envisagent de faire une tentative de prise
de contrdle hostile.

Ouitre les obstacles officieux aux prises de contrdle qui
découlent du régime de propriété des entreprises, les divers pays ont
parfois recours a des obstacles «techniques» ou «tactiques». Des
mesures stratégiques, découlant du droit des sociétés ou des statuts
des entreprises, ont tendance a protéger et & maintenir
I'administration en place. La nature des obstacles varie, mais ils sont
tous congus de maniére a contrer les OPA hostiles. Au Canada par
exemple, de nombreuses sociétés ouvertes émettent des titres sans
droit de vote ou & droit de vote restreint qui sont négociés en
bourse. De cette fagon, les entreprises restent sous le contrdle d’une
famille ou d’un groupe fondateur, qui détient un nombre relativement
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peu élevé d’actions avec droit de vote, alors que la grande majorité
des actions ordinaires, des actions sans droit de vote et des actions
comportant un droit de vote restreint, sont négociées en bourse.

En dernier liey, il y a les obstacles officieux qui découlent des
rapports institutionnels et des initiatives gouvernementales. Dans
certains pays, les organismes de réglementation disposent de la
latitude voulue pour intervenir et bloquer des prises de contréle
étrangeres en raison du pouvoir discrétionnaire qui leur est conféré
par la loi. Au Royaume-Uni, par exemple, I’'examen d’une fusion
repose principalement, mais non exclusivement, sur des critéres de
concurrence et la question primordiale est de savoir si la prise de
contréle va a I’encontre de l'intérét public. Mé@me si I'accent est mis
habituellement sur la concurrence, le gouvernement a déja eu et peut
encore avoir recours aux pouvoirs prévus dans la Loi sur la
concurrence en vue de bloquer aussi des prises de contrdle
étrangeres pour des motifs sociaux et économiques.

De méme, aux Etats-Unis, les Etats sont libres de contester les
réglements négociés entre les organismes fédéraux qui appliquent la
loi antitrust et une société souhaitant acquérir une entreprise
nationale ou se fusionner avec elle. lls ont aussi le droit de contester
des transactions que ces organismes ont décidé de ne pas bloquer.
Par conséquent, les réglements des Etats peuvent contrecarrer les
projets d’investissement, méme lorsque le gouvernement fédéral les a
approuvés.

Enfin, dans certains pays du G-7, le nombre d’entreprises d’Etat
peut avoir un effet dissuasif sur I'lED. Alors que des mesures ont été
prises dans tous les pays pour privatiser les entreprises d’Etat, dans
certains cas (en France et en ltalie, par exemple), de vastes secteurs
de I’économie restent sous le contrdle de I’Etat. En outre, lors des
privatisations, on impose des restrictions qui limitent le degré de
contrdle étranger possible sous le régime de la propriété privée de
ces entreprises.

Le présent document et les chapitres connexes consacrés aux
divers pays ne sauraient constituer un inventaire exhaustif de tous les
types d’obstacles officieux possibles. Le régime d’imposition du
revenu des sociétés, les méthodes comptables, les régles concernant
la divulgation et les relations patronales-ouvriéres sont parmi les
sujets qui n‘ont pas été examinés dans le cadre de la présente étude.
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C’est vrai également en ce qui concerne le recours aux mesures
d’incitation a l'investissement et aux subventions. Toutes ces
politiques méritent pourtant d’étre signalées et examinées®.

Un certain nombre de questions de politiques qui ressortent de
I’étude des obstacles a I'investissement sont examinées dans le
présent document. Celle de la libéralisation des investissements revét
un intérét tout particulier. Tout indique que la tendance a la -
libéralisation se poursuivra; toutefois, on ne sait pas encore trés bien
comment le changement s’opérera (accords multilatéraux, bilatéraux
ou sectoriels). Par ailleurs, le cheminement sera probablement plus
difficile & mesure que s’intensifieront les pressions exercées sur les
divers pays pour les inciter a revoir leur politique de concurrence,
leurs politiques sectorielles et leurs pratiques en matiére de régie des
entreprises, ainsi qu’a évaluer l'incidence de ces particularités
nationales sur le contexte de l'investissement international.

Pour ce qui est de I'avenir, I’lharmonisation des politiques des:
divers pays a été suggérée dans un certain nombre de secteurs,
notamment la politique de concurrence, la propriété intellectuelle et
la réglementation des marchés financiers’. Une plus grande
transparence est la meilleure solution dans d’autres cas, surtout en ce
qui a trait aux obstacles officieux a I'investissement imputables aux
différences qui existent entre les modeles de marché.

Parmi les autres questions de politique étudiées, il y a la
signification différente donnée a la notion de sécurité sociale, la
réciprocité et le traitement de V'IED, ainsi que la discrimination
régionale en matiere d’investissement qui accompagne les ententes
commerciales régionales.

Ce document comprend quatre parties. Dans la deuxieéme
partie, nous expliquons I’action conjuguée des obstacles officiels et
officieux présents dans les pays du G-7 sur les [ED. Nous faisons des
comparaisons entre les divers pays, en mettant I’accent sur les

® L’ouvrage de Safarian intitulé Multinational Enterprise and Public Policy examine en
détail la question des mesures d’encouragement 2 I'investissement.

7 Sylvia Ostry, «The Place of Intellectual Property Rights in the Evolution of Innovation
Policys, paru dans Global Rivalry and Intellectual Property: Developing Canadian
Strategies, ouvrage publié sous la direction de Murray G. Smith, Ottawa, Institut de
recherches politiques, 1991.
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similitudes et les différences qui ressortent au niveau de la
réglementation des IED. Dans la troisiéme partie, nous examinons un
certain nombre de questions importantes touchant aux politiques
internationales qui ressortent de I'examen des obstacles officiels et
officieux a l'investissement dans les pays du G-7. La quatriéme partie
renferme une bréve conclusion.







LES ROUAGES DU SYSTEME - ETUDES DE CAS

La présente partie renferme des conclusions générales sur le
fonctionnement des obstacles & I'investissement étranger dans chaque
pays du G-7, en citant des exemples. Ces conclusions sont fondées
sur les chapitres plus détaillés et, notamment, les études de cas qui y
sont présentées. Le but visé est de montrer comment, dans la
pratique, les obstacles officiels et officieux, agissant parfois de
concert, peuvent bloquer les investissements étrangers, surtout les
fusions et les acquisitions.

Nous avons classé les pays du G-7 en trois groupes, chacun
représentant une approche relativement homogeéne a I’égard de
l'investissement étranger. Ces groupes correspondent a toute une
gamme d’obstacles aux investissements étrangers et permettent de
classer les divers pays selon leur degré d’accessibilité, compte tenu
des obstacles officiels et officieux que ’on y retrouve.

Dans le premier groupe, il y a le Royaume-Uni, les Etats-Unis
et le Canada, que nous appellerons la triade anglo-saxonne et dont le
degré d’accessibilité a l'investissement est sensiblement le méme. |l
existe relativement peu d’obstacles officieux a l'investissement dans
ces pays et le cadre de réglementation est assez transparent; les prises
de contréle par des multinationales étrangéres n’y sont pas rares.

Le deuxiéme groupe est formé de la France et de I'ltalie, deux
pays méditerranéens. Contrairement a la triade anglo-saxonne, ces
pays sont caractérisés par des régimes officiels en matiére
d’investissement qui manquent relativement de transparence. Dans
les deux cas, les criteres d’examen et de traitement des projets d’IED
ne sont pas toujours clairement établis; le pouvoir discrétionnaire du
gouvernement semble jouer un rdle important dans I’évaluation des
projets-d’investissement et |'intervention de I’Etat est chose courante.
lls ont une approche analogue a |’égard des IED en ce sens que le
degré de propriété étatique et familiale entrave I'investissement
étranger direct dans bon nombre d’entreprises.

Le troisigme groupe, qui comprend I’Allemagne et le Japon, est

un cas unique parmi les pays du G-7 en ce sens que les barriéres
officieuses - surtout les caractéristiques structurelles du régime de

13
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propriété des entreprises - constituent des obstacles de taille & I'[ED.
Les participations réciproques, trés répandues entre le secteur
commercial et le secteur financier de I’économie, rendent les prises
de controle hostiles quasi impossibles dans ces pays. Les méthodes
de régie des entreprises sont trés éloignées de la tradition anglo-
saxonne. En Allemagne et au Japon, les obstacles officiels & I'I[ED ne
retiennent pas particulierement ’attention étant donné l'efficacité des
obstacles officieux a bloquer les prises de contréle étrangeéres.

Ces études de cas constituent des exemples utiles, mais elles
ne donnent pas toujours une idée précise de |’effet dissuasif que les
obstacles & I'IED ont sur les investisseurs éventuels. En ce qui
concerne les pays ol les obstacles officieux sont particulierement
importants et oll la participation de I’Etat et de certaines familles dans
la propriété des entreprises limite le nombre de candidates possibles
a une prise de contrdle, on manque tout simplement d’exemples en
raison de 'effet de dissuasion qui agit avant méme que n’aient lieu
les investissements. |l faut étre conscient des lacunes que peuvent
comporter des études de cas comme celles que nous présentons dans
ce qui suit.

La triade anglo-saxonne

Le Royaume-Uni, les Etats-Unis et le Canada offrent & peu prés
la méme accessibilité aux IED. Leur régime a I’égard de
I'investissement international est fondé sur un systéme ol les marchés
boursiers sont relativement ouverts et ot le nombre de sociétés dont
les actions sont négociées en bourse est assez élevé. Des trois, c’est
le Royaume-Uni qui est le plus accessible aux investissements (voir
I’'encadré 1).

Royaume-Uni

De tous les pays industrialisés, c’est le Royaume-Uni qui
posséde le régime le plus libéral en matiere d'investissement étranger.
[l n‘existe pas de loi consacrée exclusivement a 'investissement par
des non-résidants ni d’organisme de réglementation chargé
d’examiner les investissements étrangers. Vers la fin des années 70,
le Royaume-Uni a supprimé toute forme de contréle des changes sur
les investissements étrangers directs et sur les investissements directs
a l’étranger, facilitant ainsi les mouvements de capitaux. Si le
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gouvernement conserve le pouvoir de bloquer les acquisitions
étrangéres d'entreprises manufacturiéres britanniques importantes, qui
fui est conféré par I'Industry Act 1975, il n'y a jamais eu recours
jusqu‘a présent.

En 1990, le gouvernement britannique a appliqué une
politique trés stricte a I'égard des IED émanant des entreprises d’Ftat
étrangéres, surtout frangaises. Le gouvernement a adopté une
politique consistant & soumettre systématiquement a la Monopolies
and Mergers Commission (MMC) toutes les tentatives de prise de
contrdle faites par des entreprises d’Ftat étrangéres. Cette mesure,
abandonnée suite aux objections formulées par la Commission
européenne, avait été prise pour éviter, semble-t-il, les
«nationalisations déguisées». La nouvelle politique représentait une
réaction aux prises de controle par des entreprises «d’Ftats, probléme
qui se posait avec une acuité toute particuliére au Royaume-Uni vers
la fin des années 80.

Au cours de cette période, la seule tentative de prise de
contrdle faite par une entreprise d’Ftat qui ait été jugée contraire a
I'intérét public par la MMC est I'acquisition de |’usine d’engrais azoté
de la société ICl par Kemira Oy, une entreprise finlandaise d’Ftat
fabriquant des produits chimiques. il convient toutefois de signaler
que la décision de la MMC était fondée principalement sur
I'incidence qu’aurait cette fusion sur la concurrence en raison de la
part importante du marché qu’aurait alors détenue la société Kemira
Oy et non sur le fait que cette société était une société d’Ftat.

Dans la plupart des cas, le Royaume-Uni a tendance a s’en
remettre a ses politiques anticoalition pour réglementer les IED, les
réglements étant suffisamment généraux pour permettre, le cas
échéant, d'accorder une grande importance aux considérations socio-
économiques dans le cadre de la procédure antitrust, outre les
considérations liées a la concurrence. la réglementation antitrust
britannique est fondée sur la notion d’«intérét national», mais celle-ci
n’est pas définie avec précision. Les études de cas qui suivent
illustrent le fonctionnement du systeme.
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En 1988, I'Office de l'investissement du gouvernement du
Koweit (Kuwait Investment Office ou KIO) a tenté d’acquérir la
société British Petroleum (BP). La MMC a jugé que cette fusion serait
préjudiciable a I'intérét public parce que les intéréts du
gouvernement koweitien entreraient «t6t ou tard» en conflit avec ceux
de BP (fournisseur de pétrole en aval) et qu’il fallait tenir compte du
fait que le pétrole est «un produit stratégique de la plus haute
importance». En définitive, le secrétaire d’Etat au Commerce et a
'Industrie a obligé le KIO, en 1989, & ramener son intérét dans BP de
21,6 p. 100 & moins de 10 p. 100. Dans ce cas, la question de la
concurrence n’était pas le principal motif du rejet de l'investissement
étranger. Les considérations liées au caractére stratégique de
I'industrie pétroliere et les inquiétudes suscitées par la perspective de
prises de contrdle par d’autres entreprises d’Ftat ont fourni a la MMC
des raisons suffisantes pour bloquer le projet d’investissement.

En 1981, la Hong Kong and Shanghai Banking Corporation a
tenté de prendre le contrdle de la Royal Bank of Scotland, une
initiative contestée. La Hong Kong Bank a d’abord approché la
Banque d’Angleterre pour obtenir son consentement officiel a I'OPA
de la Royal Bank, qui est la cinquieéme banque britannique de
compensation. L’affaire a donné lieu & un vif débat politique. En
recommandant au gouvernement de bloquer la transaction, la MMC a
invoqué l'«intérét public» comme principale raison, expliquant qu’elle
«porterait atteinte a la confiance et au moral des milieux d’affaires
d’Ecosse». La perspective de voir une banque britannique contrdlée
par une institution financiére échappant a la réglementation de la
Banque d’Angleterre semble toutefois avoir été le facteur décisif®.

Le tableau 2 résume les études de cas présentées dans le
chapitre consacré au Royaume-Uni.

Du fait qu’il n‘existe pas de processus d’examen officiel ou
d’exigence explicite de déclaration des IED et que les obstacles
structurels aux prises de controle sont peu nombreux, le Royaume-
Uni est peut-étre le pays ol il est le plus facile de tenter une prise de
contrdle hostile. Par ailleurs, il n’existe pas d’obstacles spécifiques
aux autres types d'lED. Si le gouvernement a le pouvoir de bloquer
les IED qui risquent de nuire au secteur manufacturier, il n’y a jamais
eu recours, D’une manigre générale, il existe peu d‘obstacles

8 Euromoney, «nternational Mergers and Acquisitions», 1986, p. 44-45.
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Etats-Unis

En ce qui a trait aux obstacles aux IED aux Etats-Unis, ce sont
surtout les tendances récentes qui retiennent I'attention. Les Etats-
Unis sont depuis toujours le bastion de la libre-entreprise et le
champion des marchés libres, jouant le role de chef de file mondial
en matiére d'investissement direct a I’étranger. Pourtant, depuis
quelques années, les obstacles officiels a I'investissement étranger
dans ce pays se multiplient, avec lI'importance accrue accordée au
bilatéralisme et aux échanges administrés dans le cadre de la
nouvelle politique commerciale.

L’amendement Exon-Florio et d’autres modifications connexes
ont mené a la mise en place d’un mécanisme spécial d’examen des
IED fondé sur la notion de protection de la sécurité nationale. Ce qui
importe surtout est que linfrastructure législative actuelle est
suffisante pour permettre au gouvernement d’en faire une arme
protectionniste axée sur la «sécurité économique», sans qu’il soit
nécessaire de modifier les lois. L’encadré 2 résume le contexte de
I'investissement international aux Etats-Unis.

La tentative de prise de contrdle de la société MAMCO de
Seattle, un fabricant de pieces métalliques pour aéronefs
commerciaux, par la China National Aero-Technology Import and
Export Corporation (CATIC), en 1990, montre comment fonctionne
I’'amendement Exon-Florio. MAMCO n’avait pas de contrats
classifiés, mais des mesures de contrdle des exportations
s’appliquaient a certains de ses produits. MAMCO faisait jusqu’a
90 p. 100 de son chiffre d’affaires avec Boeing, dont le sieége est
également a Seattle. Le projet a été refusé par le gouvernement, qui
a justifié sa décision en invoquant la sécurité nationale dans son
ordonnance du 2 février 1990. On a toutefois laissé entendre que
cette décision était liée autant a la politique étrangere qu’a la sécurité
nationale. CATIC est une entreprise d’Etat et la transaction a eu lieu
peu de temps aprés le massacre de la place Tiananmen. En outre, on
a aussi rapporté que CATIC avait transgressé les lois américaines
relatives au contrdle des exportations en 1984, lorsqu’elle avait
acheté deux moteurs d’avion CFM-56 de la société General Electric et
qu’elle les avait démontés pour tenter d’en percer les secrets de
fabrication. D’autres considérations semblent avoir joué un role tout
aussi important que la sécurité nationale dans ce cas.
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Le projet d’acquisition par la société Thomson-CSF de la
division des missiles de la compagnie LTV est un autre exemple de
recours a I'amendement Exon-Florio. 11 s’agit sans aucun doute de
I"investissement étranger le plus important qui ait été examiné par le
Committee on Foreign Investment (CFIUS) aux Etats-Unis depuis
I’adoption du réglement Exon-Florio, en 1988. Cette affaire a
précipité l’'adoption des toutes derniéres modifications a la loi Exon-
Florio (les amendements Byrd de 1992), qui imposent un examen
obligatoire des prises de contrble concernant des entreprises de
technologies de défense. 1l s’agissait d’une offre (éventuellement
retirée) faite par I'entreprise frangaise Thomson-CSF, qui est sous
contrdle de I'ftat, en vue d’acquérir la division des missiles et de
I’aérospatiale de la compagnie LTV Corporation, de Dallas, au Texas.
LTV est une entreprise qui produit plusieurs systtmes d’armes
importants et notamment le lance-roquettes multiples et le systéme
antimissile de pointe ENRINT. Thomson-CSF est une société
d’électronique francaise dont la maison meére, Thomson SA,
appartient & 60 p. 100 au gouvernement francais.

LTV Corporation était sous la protection du tribunal des faillites
depuis prés de six ans lorsque I’OPA a été faite. Thomson a averti le
CFIUS de son intention d’acheter la division des missiles de LTV en
avril 1991. Elle s’est associée a la division de la Hughes Aircraft
Company de la société General Motors et au Carlyle Group, une
banque d’investissement de Washington, pour faire cette offre. Ces
deux dernieres entreprises se sont toutefois retirées du projet quand
I’opposition a commencé a se manifester.

On s’est préoccupé de I’éventuelle transaction entre Thomson
et LTV et de la possibilité qu’elle puisse compromettre la sécurité
nationale en donnant a la France accés a une technologie de défense
américaine d’une importance cruciale. On craignait aussi qu'il y ait
transfert de technologie a des pays tiers étant donné que la société
Thomson vend des systtmes d’armes a des pays comme la Libye et
I"lraq. On redoutait par ailleurs que cette opération fasse perdre des
emplois a des travailleurs américains, car la société Thomson pouvait
trés bien faire exécuter le travail de LTV en sous-traitance par des
fournisseurs francais plutdt que par des fournisseurs américains.

Les pressions venant du Capitole furent trés fortes. Par un vote,
le Sénat condamna la transaction en adoptant une résolution non
exécutoire & une majorité de 94 voix contre 4. En juillet 1992,
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Canada

Des trois pays anglo-saxons du G-7, le Canada est celui qui est
le moins accessible a I'IED (voir I’encadré 3). Méme si le Canada
dispose d’un processus d’examen de l'investissement étranger,
contrairement a la plupart des autres pays industrialisés, il ne posséde
pas de dispositions législatives générales qui lui permettraient de
bloquer des IED pour des raisons de sécurité nationale. Les
réglements concernant les IED sont beaucoup plus souples a I'heure
actuelle qu’au début des années 80. L’adoption de la Loi sur
Investissement Canada, en juin 1985, a marqué une réorientation
majeure de la politique en matiére d’investissement étranger.
Aujourd’hui, cette politique vise a encourager les investissements qui
procurent un «avantage net» au Canada. Le processus d’examen
demeure relativement transparent et comporte des lignes directrices
strictes. L’Accord de libre-échange entre le Canada et les Etats-Unis a
instauré un systéme d’examen de |’investissement étranger ot |’on fait
une distinction entre les investissements américains et non
américains, ces derniers étant soumis a un examen plus rigoureux.

Au Canada, les prises de contrdle sont parfois assujetties a des
exigences de rendement volontaires. La plupart des engagements
exigés des investisseurs étrangers sont toutefois déja précisés dans le
plan stratégique de leurs entreprises canadiennes. Ces engagements
constituent un critére important dans I’évaluation des prises de
contréle d’entreprises de haute technologie notamment. L’'exemple

" qui suit montre le genre d’engagements parfois imposés a des sociétés
étrangéres qui souhaitent acquérir des entreprises canadiennes.

En 1989, I'Institut Mérieux, une société d’Etat francaise, a été
autorisée a faire |’acquisition de Connaught Biosciences, une
entreprise canadienne cotée aux bourses de Toronto, Montréal et
New York. Connaught Biosciences, mondialement connue dans le
domaine des vaccins, fabriquait des produits de soins de santé par
I’entremise de deux filiales, Connaught Laboratories et Laboratoires
Bio-recherches Ltée. Cette prise de contrdle a été I'une des plus
controversées a survenir au Canada. Elle a suscité des surencheres de
la part d’entreprises pharmaceutiques rivales. L’Institut Mérieux
I’'emporta en définitive et fit I'acquisition de Connaught. 1l dut
toutefois prendre d’importants engagements pour obtenir
['approbation requise. L’Institut Mérieux s’est notamment engagé a
consacrer pas moins de 160 millions de dollars (canadiens de 1988) a
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la R-D au Canada entre 1990 et 1994, a dépenser 15 millions de
dollars en R-D sur les vaccins et des recherches immuno-biologiques
connexes sur une période de dix ans, & construire un centre de
biotechnologie a2 Willowdale, en Ontario, & mettre en vente &
I'intention des investisseurs jusqu’a 49 p. 100 des actions comportant
droit de vote, & nommer des «résidants canadiens» au conseil
d’administration de I'Institut Mérieux et & consentir au transfert de sa
propre technologie portant sur le procédé de culture et de purification
de microtransporteurs.

Pour ce qui est des autres éléments du régime canadien a
I’égard des investissements, la politique de concurrence est
essentiellement neutre sur la question de I’appartenance nationale ou
étrangere. |l est toutefois arrivé que certains investissements étrangers
au Canada suscitent des préoccupations liées a la politique de la
concurrence. Ainsi, en 1989, une proposition de prise de contréle a
été faite par la société ABB (filiale en propriété exclusive de la société
suisse ABB Ltée) visant I'acquisition d’une partie des opérations et de
I‘actif de la division des transformateurs de WECAN, de London, en
Ontario (filiale en propriété exclusive de Westinghouse Electric
Corporation, de Pittsburgh, en Pennsylvanie) et de pratiquement tous
les éléments d’actif de la Transelectric Technology Inc. (TTI), de
Guelph, en Ontario, un fabriquant de transformateurs et de matériel
connexe (la société TTl a été créée par WECAN). L’opération
soulevait de nombreux problémes complexes sur le plan de la
concurrence, parce qu’elle aurait donné 3 ABB un monopole de fait
sur le segment des gros transformateurs et sur prés des trois quarts du
segment des transformateurs de taille moyenne. Le directeur du
Bureau de la politique de concurrence a exprimé son intention de
contester la transaction devant le Tribunal de la concurrence.
Finalement, ces problémes ont été résolus et Iinvestissement a eu
lieu aprés qu’ABB ait pris un certain nombre d’engagements auprés
d’Investissement Canada.

En raison de la structure du marché canadien, il est moins
facile d’y faire une tentative de prise de contréle hostile qu’aux Etats-
Unis ou qu’au Royaume-Uni. Cette difficulté vient de I’exiguité du
marché boursier et de la concentration relative de la propriété des
actions. Dans la province de Québec notamment, les prises de
contrdle hostiles sont particuligrement rares en raison du réseau
¢élaboré formé par le secteur financier et le secteur commercial au
niveau de la détention des actions.
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tradition d’intervention gouvernementale et les OPA hostiles y sont
rares en raison du nombre élevé d’entreprises sous contréle
gouvernemental ou familial.

France

Comme au Canada, il existe en France un processus d’examen
de l'investissement étranger qui établit une distinction entre deux
groupes d’investisseurs - ceux de la CE et ceux des pays non-
membres de la CE (les investisseurs américains et non américains,
dans le cas du Canada, (voir, a I'encadré 4, le contexte de
I’investissement international en France). Le seuil d’examen de
I'investissement est plus bas au Canada qu’en France; dans ce pays,
les investissements provenant de pays non-membres de la CE d’une
valeur approximative de 9 millions de dollars US ou plus font I'objet
d’un examen, tandis qu’au Canada, I’'examen des investissements
débute A une valeur approximative de 4 millions de dollars US.

Les criteres sur lesquels se fonde I’examen des investissements
étrangers sont toutefois définis de fagon plus précise au Canada qu’en
France. Le critére canadien de |'«avantage net» est inscrit dans la loi
et il sert de guide aux investisseurs étrangers souhaitant investir au
Canada. En France, chaque investissement est évalué
individuellement en fonction de sa contribution aux objectifs
nationaux, ce qui laisse une grande latitude au gouvernement.

Ainsi, le gouvernement a eu recours a son pouvoir
discrétionnaire en 1988 lorsque le groupe d’édition britannique
Pearson PLC s’est entendu avec les propriétaires du journal frangais
Les échos pour acheter leur société. Rupert Murdoch, un magnat
australien de la presse écrite, possédait 20 p. 100 de Pearson et le
gouvernement frangais a bloqué la transaction sous prétexte que
Pearson n’était pas une entreprise de la CE. L’acquisition a eu lieu
par la suite 2 la demande des propriétaires du journal. Cet exemple
souligne le manque de transparence au niveau de la distinction que
I’on fait entre les investisseurs de la CE et ceux d’autres pays, ainsi
que le pouvoir discrétionnaire que posséde le gouvernement a cet
égard.
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La proposition faite en 1989 par la société américaine 3M en
vue d’acquérir le fabricant frangais d’éponges Spontex illustre
également le pouvoir discrétionnaire du gouvernement et le manque
de transparence du régime francais en matiére d’lED. Dans cette
affaire, le gouvernement n’a pas suivi la recommandation du Conseil
de la concurrence, qui lui suggérait d’approuver la prise de controle,
et il a préféré selon toute apparence une «solution frangaise». Cette
intervention a préparé le terrain a la prise de contrdle de Spontex par
un consortium francais.

Il existe d’autres points communs entre le régime francais en
matiére d’lED et le régime canadien, mais ces traits sont plus
prononcés dans le cas de la France. Le nombre restreint d’entreprises
dont [es actions sont négociées en bourse et la forte concentration
des entreprises sous contrdle familial constituent des obstacles aux
prises de contréle hostiles. Par ailleurs, certains aspects du droit des
sociétés et des statuts de diverses entreprises ont tendance a renforcer
le controle exercé par le conseil d’administration et a rendre les OPA
hostiles pratiquement impossibles. L’étendue du secteur public et le
nombre élevé d’entreprises d’Etat sont aussi des obstacles efficaces
aux IED.

Autrefois, le gouvernement frangais protégeait les industries
nationales contre les investissements étrangers mais, a |’heure
actuelle, il encourage ces investissements. Ainsi, la France a
récemment réduit certains des obstacles officiels a I'investissement
étranger direct. Les mesures de controle visant les investisseurs de la
CE ont notamment été libéralisées dans une large mesure, tandis que
le processus d’examen des investissements en provenance de pays
non-membres de la CE a été considérablement accéléré.

Le tableau 5 résume les études de cas présentées dans le
chapitre consacré a la France. Nous tenons a signaler que seuls
quelques-uns des cas cités donnent une idée précise du rdle des
obstacles officieux a I'investissement, par exemple la contrainte
exercée par l'incidence élevée de la propriété familiale et
gouvernementale. Selon I’étendue du contrdle public ou familial
exercé sur certaines entreprises, les investisseurs étrangers
s’aventurent rarement a tenter une prise de contréle. Dans ces cas, il
n’existe évidemment pas d’exemple spécifique qui permette de
montrer le fonctionnement de ce type d’obstacles. En outre, la
structure méme du régime de propriété des entreprises peut limiter le
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pour s‘assurer que les conditions auxquelles sont assujettis les
investissements sont respectées.

En matiére d’investissement, la France impose beaucoup de
conditions et de régles en ce qui concerne le contenu local. Cette
détermination pourrait &tre considérée comme un facteur de
dissuasion. Par ailleurs, les réglements frangais concernant les fusions
et les acquisitions, qui peuvent étre invoqués pour gagner du temps
et permettre a 'entreprise visée de chercher une solution francgaise, se
sont aussi révélés des obstacles efficaces. Le nombre d’entreprises
d’Etat et d’entreprises familiales limite également les chances de
réussite des tentatives de prise de contréle.

Italie

Le deuxieéme pays de ce groupe, I'ltalie, ressemble un peu au
Royaume-Uni, en ce sens que sa politique anticoalition sert a
réglementer |'investissement étranger (voir I’'encadré 5). La politique
anticoalition italienne permet de bloquer des investissements
étrangers pour des raisons d’intérét national et 'on exige
I’approbation préalable des IED dans les secteurs clés. [l n’existe
toutefois pas de mécanisme général d’examen des |ED ni d’organisme
spécial, comme dans le cas de la France. L’intervention traditionnelle
de I’Etat en ltalie a eu tendance & occulter les rouages du processus
de réglementation. En outre, la propriété familiale et
gouvernementale (obstacle officieux) limite les possibilités de prise de
contrdle d’entreprises dans ce pays.

La réglementation anticoalition laisse une grande marge
discrétionnaire au gouvernement italien et, compte tenu de
I'interventionnisme traditionnel de I’Etat, on a de bonnes raisons de
penser que les investissements étrangers ne seront pas tous traités de
la méme facon, selon la volonté du gouvernement. Un bon exemple
a cet égard est la tentative d’acquisition, par la société Ford, du
constructeur d’automobiles Alfa Romeo, une entreprise d’Etat. Alors |
que le gouvernement affirmait rester neutre dans cette affaire, la
tentative de prise de controle a échoué quand la société Fiat a fait
une offre qui a recu I’adhésion des travailleurs, du gouvernement et
de la direction d’Alfa Romeo.
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Pays dominés par des obstacles officieux invisibles

L’Allemagne et le Japon (le troisieme groupe) se ressemblent en
ce sens que leurs obstacles aux IED sont généralement invisibles et
qu’ils ont un caractére moins officiel que les obstacles réglementaires
appuyés par une loi, Le régime 2 I’égard de I'lED dans ces pays est
dominé par des caractéristiques structurelles qui ont, pour la plupart,
des origines historiques ou culturelles.

Allemagne

Du point de vue de la réglementation, I’Allemagne est un pays
relativement accessible aux IED. Il n’existe pas de systéme officiel
d’examen et les restrictions sectorielles sont peu nombreuses {(voir
I’encadré 6). Le gouvernement a un pouvoir étendu pour bloquer
des projets d’'lED qui constituent une menace pour la sécurité
nationale, mais il n’y a jamais eu recours.

L’Allemagne a la réputation d’avoir une politique anticoalition
relativement stricte qui a pour. effet de décourager I'investissement
étranger. En 1976, le Bureau fédéral des cartels a bloqué une fusion
entre le groupe britannique Guest, Keen, & Nettleford, un fabricant
de pieces d’automobiles, et Fichtel & Sachs (F&S), le principal
fournisseur allemand d’embrayages de voitures (qui détenait
70 p. 100 du marché). L’acquisition a été bloguée sous prétexte que
si F&S était acquise par une entreprise financiérement plus solide,
cela contribuerait & améliorer sa propre situation financiére,
accroissant ainsi sa domination du marché des embrayages.

Cependant, des regles officielles strictes ne sont pas vraiment
nécessaires pour bloquer les IED en Allemagne en raison de la
présence d’obstacles officieux efficaces. Comme en ltalie et en
France, il y a peu de sociétés cotées sur le marché boursier et les
entreprises ont tendance a étre de petite taille. Le principal obstacle
aux prises de controle étrangéres en Allemagne est toutefois le réle
joué par les banques. Celles-ci offrent non seulement des services
bancaires, mais elles possédent des participations dans les sociétés
allemandes et les conseillent fréqguemment. Par ailleurs, la
complexité des structures de gestion et de |'organisation des conseils
d’administration ont rendu difficiles les prises de contréle hostiles en
Allemagne. La culture d’entreprise a tendance a favoriser les besoins
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a long terme des entreprises plutdt que les intéréts a court terme des
actionnaires.

ENCADRE 6
CONTEXTE DE L/INVESTISSEMENT INTERNATIONAL - ALLEMAGNE

» |l n’existe pas de processus général d'examen des IED et le traitement
national est généralement accordé aux investisseurs étrangers.

» Le gouvernement a le pouvoir de bloquer les investissements étrangers pour
des raisons de politique étrangére, de change ou de sécurité nationale, mais
il n’y a jamais eu recours.

» |l existe relativement peu d’obstacles sectoriels aux IED. Il n’existe pas
d’obstacles liés a la volonté de protéger la sécurité nationale; dans quelques
secteurs, les opérations étrangeéres sont limitées mais de facon générale, le
degré de propriété étrangére ne |’est pas. La réciprocité est souvent exigée
dans les secteurs assujettis a des restrictions. Les monopoles empéchent les
investissements dans certains secteurs.

» La politique antitrust de I’Allemagne est jugée relativement restrictive, mais
non discriminatoire.

» En Allemagne, il y a trés peu de sociétés cotées en bourse et les entreprises
ont généralement la moitié de la taille des entreprises britanniques. La
plupart des entreprises allemandes sont de petites ou moyenne taille et
appartiennent a des entrepreneurs, a des familles ou a des sociétés en
commandite. La propriété des actions est également concentrée en
Allemagne, ou certaines institutions détiennent des participations
importantes dans les entreprises dont les actions sont négociées en bourse.

» |l existe plusieurs moyens tactiques pour s‘opposer aux prises de contrdle,
notamment les restrictions imposées sur le droit de vote ainsi que la
participation réciproque. Ces moyens tactiques sont utilisés moins souvent
qu’en France et en ltalie.

» Les structures de gestion complexes sont courantes en Allemagne et les
banques y jouent un réle critique.

» La culture d’entreprise allemande n’est pas propice aux prises de controle
hostiles.
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d’actions comportant droit de vote de 25 p. 100 pour empécher
I"acquisition. Pirelli n’est pas parvenue a faire modifier la clause des
statuts de Continental limitant les droits de vote et, par conséquent,
n‘a pu réussir a prendre le contrdle de la société.

Le tableau 7 résume les études de cas présentées dans le
chapitre consacré a I’Allemagne.

Japon

Le Japon est le pays du G-7 le moins accessible aux IED et les
données sur les stocks et les flux d’investissements internationaux
confirment cette conclusion. Dans ce pays, il existe une procédure
de notification des IED et un processus d’approbation des
investissements dans les secteurs clés. En outre, le gouvernement a le
pouvoir de bloquer les investissements étrangers qui constituent une
menace pour la sécurité nationale. Les régles relatives a I’examen
s’appliquent méme aux alliances stratégiques et aux coentreprises, qui
peuvent &tre interdites si elles sont jugées inéquitables pour le pays.
Le gouvernement dispose aussi d’un vaste pouvoir discrétionnaire
dans l'administration de la réglementation applicable aux IED. Les
études de cas qui suivent montrent comment fonctionne le systéme
japonais.

En 1989, T. Boone Pickens n’a pu obtenir un sigége au conseil
d’administration de la Koito Manufacturing Company, méme s'il avait
acquis 25 p. 100 des actions de cette société. Les actionnaires ont
empéché M. Pickens de siéger au conseil d’administration. En
mars 1990, la participation de M. Pickens dans Koito avait atteint
30 p. 100. :

En 1985, la Trafalgar-Glen International Finance Services
Company a fait une offre d’achat de la Minebea Company, principal
fabricant japonais de roulements 2 billes. Les documents devaient
tre déposés au ministere des Finances parce que |’entreprise
étrangere avait I'intention d’acheter plus de 10 p. 100 des actions de
la Minebea. Le ministere a mis du temps a rendre sa décision dans
ce dossier sous prétexte qu’une partie des actions de la Minebea se
rapportait 3 du matériel de défense. Le délai a donné 2 la Minebea
le temps de se préparer pour contrer la tentative de prise de controle.
En faisant acquérir des actions par des investisseurs amicaux et en



38 Les rouages du systéme - études de cas

diluant la participation de la Trafalgar grace a I’émission de nouvelles
obligations, la Minebea est parvenue 3 éviter I’acquisition.

En 1980, la Fair Trade Commission (FTC) a estimé qu’une
coentreprise entre Komatsu, une société japonaise de construction
mécanique, et la société américaine Bucyrus-Erie était inéquitable.
Plus précisément, le contrat obligeait cette derniere a fournir 3 la
Komatsu les connaissances techniques nécessaires pour construire des
pelles mécaniques. En retour, la firme américaine allait exercer le
contrdle sur les exportations de ces produits par Komatsu et aurait le
pouvoir d’empécher celle-ci de lancer sur le marché japonais des
produits concurrents. Cette entente a été estimée inéquitable et
contraire aux intéréts du Japon; I'opération a été refusée.

Une caractéristique de I’économie japonaise qui a pour effet de
décourager les investissements étrangers est la forme d’organisation
de l’entreprise appelée keiretsu, dans le cadre de laquelle la
participation réciproque au niveau du capital-actions entre des
entreprises et de grandes institutions est trés répandue. Comme en
Allemagne, ces réseaux servent les besoins d’investissement & long
terme des entreprises. Dans ce contexte, les prises de contrdle
hostiles sont & toute fin pratique impossibles. Ce trait de I’économie
japonaise exclut pratiquement toute prise de contrdle; par
conséquent, il n‘existe pas d’étude de cas qui puisse illustrer le
phénomene.

L’économie japonaise est par ailleurs fortement réglementée, ce
qui complique les opérations commerciales, surtout pour les
entreprises étrangeres. Plus précisément, la pratique des «directives
administratives verbales», selon laquelle les régles et réglements sont
communiqués verbalement aux entreprises et non par les moyens qui
sont habituellement a la disposition de toute entreprise japonaise ou
étrangere, complique les choses pour les entreprises étrangeres. Le
systeme de distribution japonais est complexe et rigide, ce qui
complique aussi la tiche des entreprises étrangéres. La nature de la
culture d’entreprise japonaise est restrictive. Tous ces facteurs font du
Japon le pays le plus impénétrable pour les investisseurs étrangers. '

~ Le Japon est toutefois soumis & des pressions internationales
croissantes qui visent a l'inciter & modifier ses politiques et ses
pratiques pour encourager et faciliter les échanges commerciaux et
les flux d’investissement dans ce pays. Les pourparlers engagés avec
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Le Japon tolére bien plus I’établissement de filiales étrangéres
que la prise de contrdle d’entreprises japonaises par des intéréts
étrangers. Le fait que, jusqu’a présent, les investisseurs étrangers
n‘aient fait que trois acquisitions non contestées d’entreprises
japonaises inscrites en bourse témoigne de l'imperméabilité relative
du marché japonais aux prises de contrdle étrangeres.

Conclusion

Ce tour d’horizon des régimes de réglementation de I'lED (qui
s'inspire des études consacrées a chaque pays) indique que si les
pays du G-7 ont tendance a libéraliser les obstacles a
I'investissement, ils conservent tous la capacité de bloquer les
investissements étrangers lorsque la volonté politique y est, tant par la
voie législative que par d’autres moyens. Les mécanismes que les
divers pays ont encore a leur disposition pour demeurer maitres de la
situation différent toutefois d’un pays a l'autre. Aux Etats-Unis, c’est
le réglement Exon-Florio; au Canada et en France, c’est le processus
d’examen de l'investissement étranger; en ltalie et au Royaume-Uni,
c’est la politique anticoalition; en Allemagne et au Japon, ce sont la
structure du marché et les réseaux établis entre le secteur commercial
et le secteur financier qui constituent les principaux obstacles. Ce
sont la les principaux moyens utilisés mais, selon les circonstances,
on peut aussi avoir recours a d’autres instruments de politique.

En fait, la facon de traiter les |IED varie souvent d’un cas a
I’autre dans le méme pays. Dans un tel contexte, ol la transparence
n‘est pas la norme, il est souvent difficile de tirer des conclusions
précises sur le degré d’ouverture d’une économie a l’'investissement
étranger. La difficulté provient en partie du fait que certains
mécanismes de protection sont rarement utilisés (les régles générales
relatives a la sécurité nationale, par exemple). Un autre élément qui
complique I’évaluation du degré d’ouverture des marchés est
I'influence des pratiques commerciales, de la culture d’entreprise et
du régime de propriété des sociétés; méme si ces facteurs ne limitent
pas officiellement I'investissement étranger, ils sont de nature
restrictive. Le théme majeur qui se dégage de cette analyse, est que
les politiques intérieures font de plus en plus partie intégrante des
régles du jeu internationales en matiére d’investissement.






REPERCUSSIONS SUR LE PLAN DES POLITIQUES

L’analyse des obstacles a I'investissement dans les pays du G-7
met en relief un certain nombre de grands thémes touchant aux
politiques. Nous en présentons un bref examen dans ce qui suit.

Régles internationales concernant l'investissement

L'importance croissante de I'investissement international est un
théme qui se dégage des chapitres et de I'analyse qui précédent.
Pour étre concurrentielles sur les marchés mondiaux, les
multinationales font des investissements qui alimentent et, dans
certains cas, orientent les échanges commerciaux. Un rapport de la
Conférence des Nations Unies sur le commerce et le développement
(CNUCED) résume les enjeux et les facteurs qui sous-tendent ces
tendances :

Dans un univers ot I'lED importe davantage que les échanges
commerciaux pour approvisionner les marchés étrangers en biens et
services, ot une forte proportion des échanges sont des échanges intra-
sociétés et ol les multinationales jouent un rdle économique clé, les
négociations internationales A caractére économique doivent &tre de
plus en plus axées sur les IED et non pas exclusivement sur les
échanges commerciaux®,

En somme, compte tenu du fait que l'investissement est le moteur du
processus de mondialisation, les régles internationales qui régissent
I"IED deviennent de plus en plus essentielles au bon fonctionnement
du systéme des échanges commerciaux a |’échelle mondiale.

L’objectif visant & accroitre la stabilité et la transparence du
climat international de l'investissement, que la présente étude a mis
en relief, devient encore plus pertinent a cet égard. Il nous faut
disposer de tribunes et de stratégies internationales pour mener des
négociations visant a assouplir davantage et a clarifier les régles
internationales qui s’appliquent aux investissements. Il importe
surtout de souligner que les obstacles officieux constituent des
entraves importantes aux flux d’investissement et que ces questions
méritent d’étre débattues dans un forum international.

? CNUCED, World Investment Report, 1993, Nations Unies, New York, 1993, p. 225.
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Il reste & déterminer quelle est la meilleure facon de poursuivre
la réduction des obstacles a I'lED. Les stratégies actuelles de
beaucoup de pays semblent comprendre de multiples facettes, qui
font intervenir des ententes bilatérales, multilatérales et reglonales A
ce propos, Sylvia Ostry et d’autres experts ont signalé les risques que
comporte une prolifération d’accords bilatéraux en matiére
d’investissement et d’échanges commerciaux. Selon eux, le
multilatéralisme est préférable au commerce administré, surtout pour
les petits pays et ceux de taille moyenne, qui ont tendance 2 faire les
frais des ententes bilatérales et sectorielles conclues avec les grandes
puissances. Par exemple, il est difficile pour le Canada, un pays de
taille moyenne, d’adopter une stratégie qui se distingue nettement de
celle des autres pays du monde.

On se demande si l'instance ol se déroulent les négociations
commerciales multilatérales, c’est-a-dire le GATT, permettra, dans sa
forme actuelle, de régler les problémes qui surgiront dans le monde
nouveau et complexe du commerce international a I’échelle
planétaire. Le GATT «doit, au lieu de continuer a diriger I'ordre
multilatéral ancien qui était fondé sur les échanges de marchandises...
régir 'ordre nouveau, beaucoup plus complexe, dans lequel les
échanges se situent de plus en plus au niveau des services et ol
I"investissement international est un instrument de concurrence
étrangére aussi important que les échanges commerciaux»'®. On
estime que si le GATT n’arrive pas a relever le défi, d’autres
organismes comme |"OCDE seraient peut-&tre en mesure d’offrir le
leadership nécessaire pour mettre ces questions a I’ordre du jour des
rencontres internationales.

Restrictions sectorielles

Sur le plan de I’assouplissement des regles officielles qui
régissent |'investissement, les pays du G-7 pourraient maintenant
envisager de réduire plusieurs obstacles sectoriels. La CNUCED a
souligné que, «dans le secteur des services, qui représentent
maintenant plus de la moitié des mouvements globaux d’IED des
principaux pays industrialisés, le cadre réglementaire de

1% Richard Lipsey, Economic Growth: Science & Technology and Institutional Change
in a Global Economy, Institut canadien des recherches avancées, publication n° 4,
Toronto, mai 1991, p. 137.
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I'investissement étranger pourrait &tre assoupli davantage..»'". Les

secteurs ot 'on estime qu’une libéralisation accrue serait souhaitable
sont plus précisément les télécommunications, les transports, les
services publics et les assurances. Comme dans le cas des obstacles
officieux, la tiche de réduire les restrictions sectorielles sera difficile a
réaliser parce qu’il s’agit de politiques qui relevaient auparavant
uniquement du champ des politiques intérieures. En outre, la
libéralisation sectorielle de I'investissement s’est faite dans le passé
par le biais d’accords bilatéraux spéciaux entre pays et elle n’a jamais
fait I’objet d’une stratégie multilatérale,

Réciprocité

A mesure que le mouvement de libéralisation de
I'investissement se poursuit ef que les multinationales se voient
accorder le traitement national, le centre des préoccupations en
matiére de commerce international se déplace et I’'on met de plus en
plus I"accent sur les questions de réciprocité. La plupart des pays ont
déja intégré des conditions de réciprocité a leur régime
d’investissement étranger. Au Royaume-Uni, par exemple, I'intérét
national est associé a un accés réciproque et, en Italie, les réglements
antitrust reposent sur ce principe. Dans un nombre croissant de pays,
I'autorisation d’investir dans des entreprises nationales est assujettie a
un acceés réciproque au marché du pays d’origine des investissements.
La réciprocité a été et restera un aspect important des obstacles
sectoriels a I'investissement.

Ces derniers temps, la réciprocité a commencé a jouer un role
plus important dans |I’assouplissement des reglements concernant
Iinvestissement. Ainsi, les Ftats-Unis, ont fait intervenir cette régle de
la réciprocité pour forcer I’accés a des marchés étrangers et pour
assurer un équilibre avec les avantages découlant de la libéralisation
du régime américain. La condition de réciprocité prévue dans les
mesures récentes visant a assouplir les lois antitrust pour les
coentreprises en témoigne.

Sécurité nationale

Dans tous les pays du G-7, sauf le Canada, il existe des
mesures législatives générales qui permettent de bloquer un

" CNUCED, World Investment Report, 1993, p. 102-103.
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investissement étranger pour des raisons de sécurité nationale ou
d’intérét national. De plus en plus, les accords internationaux
prévoient le maintien de ces restrictions (le GATT, le Traité de Rome,
I'ALE, I'ALENA, par exemple). Il est légitime de prévoir une clause
ol la notion de sécurité nationale est définie au sens étroit et que
I'on peut invoquer uniquement lorsque la sécurité d’un pays est
menacée. Cependant, depuis quelques années, les critéres sur
lesquels repose la notion de sécurité nationale ont connu une
évolution intéressante, notamment aux Ftats-Unis.

D’une facon générale, les préoccupations liées 2 la sécurité nationale...
cédent le pas aux considérations économiques en ce sens que, par
rapport aux objectifs de la politique extérieure et autres objectifs
habituellement associés a la-sécurité nationale, les objectifs
économiques sont devenus plus explicites et plus accentués, Cette
orientation générale indique que I'on prend de plus en plus conscience
du fait que la vigueur de I"économie nationale est indissociable de la
sécurité nationale'?,

Discrimination entre les blocs commerciaux

L’incidence croissante de la discrimination entre les blocs
commerciaux est un aspect intéressant des régimes d’investissement
étranger des pays du G-7. Ainsi, dans le cadre de I’Accord de libre-
échange avec les Ftats-Unis, les seuils d’examen de I'investissement
étranger ont été relevés pour les entreprises américaines désireuses
d’investir au Canada (ils seront les mémes pour le Mexique lorsque
"ALENA aura été ratifié). Par ailleurs, les Ftats-Unis prévoient des
exceptions qui permettent & des entreprises canadiennes, mais non 2
celles d’autres pays, de faire partie de consortiums technologiques
américains. k '

Un autre exemple de discrimination régionale nous est fourni
par la France, ol les seuils d’examen de I'investissement étranger
sont plus élevés pour les pays membres de la CE que pour les autres
pays. Le Royaume-Uni et I'ltalie traitent aussi de facon différente les
IED dans le secteur des services financiers selon qu’ils proviennent de
pays de la CE ou d’autres pays. L'annexe au deuxiéme document
hors-série renferme une description des répercussions d’Europe 92 sur
I"investissement étranger pour 'ensemble de I’Europe. D’une facon

"2 Ellen Frost and Edward Graham, «Multinationals and North American Security», tiré
de Les multinationales en Amérique du Nord, document de recherche d’Industrie Canada
(& paraitre).
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générale, il semble que les politiques de la CE aient eu pour effet de
libéraliser les mouvements d’investissement en Europe. La
Communauté européenne a toutefois eu recours a diverses mesures
commerciales, notamment aux régles d’origine, au contenu local et
aux mesures antidumping, pour influencer le mouvement des
investissements directs.

Cette tendance a la discrimination entre les divers blocs
commerciaux témoigne de I’émergence de relations commerciales
régionales, lesquelles ont donné naissance a des relations régionales
privilégiées en matiére d’investissement. Le mouvement va
probablement se poursuivre, mais comme nous l’avons signalé plus
haut, les petits pays et ceux de taille moyenne ont tendance a faire
les frais des relations régionales de ce genre.

Politiques contradictoires

L'analyse des obstacles a la libre-circulation des capitaux
indique qu'il existe une contradiction intéressante au niveau des
politiques appliquées par certains pays du G-7*2. |l s’agit de la
présence d'obstacles aux IED dans certains pays qui font en méme
temps de sérieux efforts en vue d’attirer des investissements étrangers
chez eux. Voici ce qui a été écrit & ce propos :

La plupart des gouvernements des pays développés ont adopté une
politique & deux volets a I'égard des entreprises multinationales. Ces
gouvernements ont tendance 2 se réjouir des investissements faits par
ces entreprises, voire 2 les subventionner. Par contre, ils ont
également tendance a leur interdire I'acces 2 certains secteurs de
production, a réglementer leur établissement ou leur rendement ainsi
qu’a faire de la discrimination a leur égard par la suite. L’importance
accordée a I'un ou |'autre des deux aspects de cette politique peut
varier méme 2 courte échéance, notamment a la suite de changements
au niveau des conditions économiques et des pouvoirs publics'®.

En maintenant ce genre de politiques & caractére contradictoire,
les pays essaient de tirer le meilleur parti possible des avantages
associés aux IED, comme les possibilités d’emploi, les transferts de
technologie et 'intégration au systéme international de production en

3 A. E. Safarian, Commentaires du rapporteur, dans La mondialisation des entreprises
par le jeu des fusions et acquisitions, University of Calgary Press, Calgary, 1991, p. 247.

' Safarian, Multinational Enterprise and Public Policy, p. 3.
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voie de gestation, tout en se protégeant contre les inconvénients
qu’on leur attribue, a savoir la perte de souveraineté et les risques
pour la sécurité nationale. |l faudra suivre de trés prés |"évolution de
cette dualité sur le plan des politiques afin de s’assurer que
I'interaction des deux attitudes & I’égard des multinationales donne
les meilleurs résultats possibles.

Intérét croissant a I'égard des politiques intérieures

Comme nous I’avons signalé dans le cadre de I’examen des
politiques d’investissement des pays du G-7, la-réglementation
officielle n’est pas le seul mécanisme utilisé pour réglementer les IED;
les politiques intérieures et les modeles de marché sont aussi
employés a cet effet.  Par conséquent, il est inévitable que les
tentatives en vue de libéraliser le climat de I'investissement
international soulévent des questions au sujet du rdle des politiques,
des institutions et des procédures intérieures. Comme l’a affirmé
Sylvia Ostry, «dans le monde des années 90, la distinction entre la
politique intérieure et la politique internationale s’atténuera»'®.

Ainsi, la facilité avec laquelle peut se faire I’acquisition
d’entreprises dans un pays est 'un des aspects pertinents de la
question. Au Japon, en Allemagne, en ltalie et en France, le niveau
élevé de participation réciproque des pouvoirs publics, des
entreprises et des institutions nationales ainsi que le degré élevé de
propriété familiale dans le secteur des affaires constituent des
obstacles de taille aux prises de contrdle d’entreprises. Ces pratiques
ont généralement eu un effet dissuasif sur les [ED; méme les
tentatives de prises de controle hostiles sont pour ainsi dire
impossibles a réaliser. Par contre, aux Ftats-Unis, au Royaume-Uni et
au Canada, la propriété des actions des sociétés est largement
répartie, de sorte qu’il est plus facile d’y réussir une prise de contréle.

Les efforts déployés a I’avenir en vue d’assouplir la
réglementation de I’investissement devront porter sur les questions
relatives aux obstacles officieux et aux politiques intérieures. |l sera
toutefois difficile d’y arriver en raison de la nature méme de ces
pratiques. Elles sont bien ancrées; elles découlent de différences de
culture et de traditions et seront d’autant plus difficiles a faire

. 'S Extrait d’un discours intitulé Canada in the Global Arena, prononcé devant les
membres de la Toronto Association of Business Economists, Toronto, janvier 1990.




Répercussions sur le plan des politiques 49

disparaitre qu’elles ne sont pas faciles & déceler. Par conséquent, il
faut d’abord et avant tout voir dans quelle mesure il est possible d’en
arriver a une certaine harmonisation ou d’accroitre la transparence a
ce niveau des politiques.

Convergence des politiques

Dans cette optique, les pays ont intérét & envisager
I’harmonisation de leurs politiques, non seulement dans le domaine
de la politique internationale mais aussi dans certains secteurs de ce
qui était auparavant la politique intérieure. Voici ce que déclarait
Richard Lipsey, en paraphrasant les observations de Sylvia Ostry, sur
les «frictions qui existent entre les systdmes»'® :

... ON acceptait auparavant la présence de systémes différents de
politiques intérieures parce qu'ils étaient considérés comme des
éléments accessoires de la concurrence internationale sur le marché
des produits. A I’heure actuelle, compte tenu de I'importance
croissante des services, des investissements et d’autres facteurs
connexes, ces systémes différents constituent a bien des égards une
entrave aux échanges internationaux et aux mouvements de capitaux.
Des systémes nationaux différents provoquent des heurts et de fortes
pressions s’exercent en vue de les harmoniser ou d’administrer les
échanges commerciaux qui subissent leur influence'”.

Cette situation souléve des problémes particuliers dans le cas
des obstacles officieux a I'investissement, qui sont habituellement de
nature culturelle ou historique et qui, par conséquent, ne peuvent pas
(ou ne devraient peut-étre pas) étre internationalisés. Par exemple, la
structure du régime de propriété des entreprises au Japon et en
Allemagne est telle que les prises de contréle y sont difficiles, surtout
les prises de contrdle par des intéréts étrangers. Les liens qui se sont
tissés entre les sociétés financiéres et commerciales ont permis aux
entreprises japonaises et allemandes d’obtenir les capitaux a long
terme dont elles avaient besoin pour devenir des chefs de file
mondiaux dans de nombreux secteurs. En Amérique du Nord, par
contre, les entreprises se plaignent souvent d’une pénurie de capitaux
a long terme. Lester Thurow, entre autres, soutient que la
compétitivité future des entreprises nord-américaines est fonction de

'6 Voir Ostry, «The Place of Intellectual Property Rights».

V7 Richard Lipsey, Economic Growth, Institut canadien des recherches avancées,
mai 1991, p. 136.
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I"adoption des structures complexes de propriété des entreprises qui
semblent avoir si bien réussi au Japon et en Allemagne. Le

probleme, c’est que si les traditions qui existent au niveau de la régie -

des entreprises risquent de limiter certains types d’investissements
étrangers, on ne sert pas nécessairement les intéréts de chaque pays
en harmonisant les politiques et en facilitant ainsi les prises de
contréle hostiles.

L’harmonisation des politiques en matiére d’investissement
international est donc une démarche qui a ses limites.
L’assouplissement des régles régissant les IED découlera
probablement davantage, au départ, d’'une amélioration de la
transparence des politiques. La multilatéralisation de la
réglementation concernant l'investissement international ne sera ni
possible ni souhaitable dans tous les cas.

Dans le contexte de la mondialisation, les pays qui arrivent a
attirer des multinationales connaitront probablement une croissance
plus rapide que les autres. Plus le nombre d’entreprises qui
desservent les marchés-mondiaux augmente, plus le climat de
I'investissement et les régles qui régissent ou limitent |'investissement
international deviennent des facteurs décisifs de la compétitivité des
pays concernés. On peut s’attendre que les efforts déployés par les
pays pour rendre attrayant le climat de I'investissement se feront
sentir au niveau de la coordination des politiques qui influent sur les
mouvements de capitaux.

Transparence des politiques et ouverture des marchés aux IED .

L’objectif de faire converger les politiques dans tous les
domaines qui touchent a |'investissement international est
inatteignable, étant donné que les préférences sociales et les
exigences politiques different d’un pays a I'autre. Une transparence
et une uniformité plus grandes des politiques sont des objectifs plus
réalistes.

Il importe que les politiques et les réglements nationaux et
internationaux soient transparents afin que des signaux pertinents
soient transmis aux multinationales au moment ot elles doivent
prendre des décisions au. sujet de leurs activités au chapitre de
I"investissement, des échanges commerciaux et de I'innovation. Le
probléme de la transparence des régimes d’investissement est plus
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prononcé dans certains pays que dans d’autres. On peut toutefois
affirmer que, tant que les pays du G-7 conserveront des clauses
générales au sujet de la sécurité nationale ou qu’ils continueront
d’intervenir de fagon discrétionnaire dans les cas relevant de la
politique antitrust, il en résultera une transparence réduite des
régimes d’investissement de ces pays.

La mondialisation nous oblige a élargir notre notion du «degré
d’ouverture» des marchés a l'investissement international. Une
transparence accrue dans tous les secteurs de politique qui touchent a
I'IED est nécessaire si I'on veut définir la notion d’ouverture a
I'investissement international. Une transparence accrue devrait &tre
I’objectif principal poursuivi dans le cadre des négociations visant a
libéraliser davantage les régimes d’investissement.







CONCLUSION

Le présent document hors-série vise un double objectif. |l

résume et regroupe les conclusions tirées des chapitres consacrés aux
pays du G-7 et il met en relief certaines politiques et themes qui
ressortent de l’analyse des entraves & I'lED. Les cing conclusions
majeures suivantes se dégagent de cet examen :

»

Les obstacles officieux & l'investissement que ’on retrouve en
plus ou moins grand nombre dans tous les pays du G-7 sont
des entraves dont les effets sur I'lED sont relativement plus
importants a I'heure actuelle qu‘ils ne I’étaient auparavant.

La recherche d’une solution a ce probléme pose un défi de
taille aux pays du G-7, car ces obstacles sont profondément
ancrés et ils découlent de différences culturelles et sociales
entre les pays; par conséquent, il sera probablement difficile de
les faire disparaitre. Les efforts déployés pour libéraliser
davantage les régimes d’investissement international des pays
du G-7 donneront |’occasion aux pouvoirs publics
d’uniformiser les régles du jeu en ce qui concerne les flux
d’investissements directs et de maximiser le bien-&tre
économique des citoyens en permettant aux multinationales de
choisir en toute liberté I’endroit ot elles investiront des
capitaux sans faire face & toutes sortes de tracasseries et de
restrictions. Parallelement, les pays devront toutefois s’efforcer
d’aligner leurs politiques intérieures et leurs structures de
marché sur un modele international.

Le traitement accordé aux IED dans les pays du G-7 manque
de transparence. Cette tendance est plus prononcée dans
certains pays que dans d’autres. Cette absence de transparence
est attribuable a l'importance croissante des obstacles officieux
ainsi qu’au processus réglementaire officiel qui manque parfois
de clarté et est souvent soumis aux aléas de I'intervention des
pouvoirs publics.

Une libéralisation plus poussée des régimes d’investissement

étranger va nécessairement amener les pays du G-7 a
s’interroger sur des questions telles que la fagon dont il faudrait
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envisager la régie d’entreprise, les différences entre les modgles
de marché, les restrictions sectorielles a I’investissement et le
réle joué par la latitude laissée aux autorités par la loi. Toutes
ces questions étaient considérées autrefois comme des
questions de politique intérieure. Toutefois, en cette époque
de mondialisation des marchés, la politique intérieure et la
politique internationale deviennent indissociables.

» Au cours des prochaines années, les pays du G-7 devront se
pencher sur toute une série de questions importantes liées a
leur politique en matiére d’investissement international,
notamment : Quels sont les meilleurs mécanismes de
libéralisation pour I'avenir — des accords multilatéraux,
bilatéraux ou régionaux? Comment harmoniser des politiques
essentiellement intérieures ou comment neutraliser leur
influence sur I'IED? La discrimination régionale subsistera-t-
elle? Continuera-t-on d’invoquer la protection de la sécurité
nationale et donnera-t-on une acception plus large a cette
notion? La réciprocité sera-t-elle un élément moteur du
traitement accordé aux IED?

Aux termes de nos travaux actuels sur I'investissement
international, il appert que V'évaluation des colits des obstacles a
Vinvestissement est I’'un des domaines ot il y aurait lieu de
poursuivre les recherches. Afin de soutenir les efforts visant & définir
le degré d’ouverture des pays a I'lED et de bien faire comprendre que
les obstacles a Iinvestissement sont aussi coliteux que les barriéres
commerciales, il importe d’entreprendre dés maintenant une analyse
des entraves a linvestissement en vue d’en déterminer les cofits.
Cette analyse est tout spécialement requise dans le domaine des
obstacles officieux a I'investissement étranger. 1l faut examiner et
mieux comprendre les distorsions que ces obstacles produisent et
analyser 'incidence qu’ils peuvent avoir sur le bien-étre international.

Pour conclure, signalons que l'investissement international
occupe une place de plus en plus importante parmi les stratégies
commerciales internationales et qu’il témoigne de l'incidence de la
mondialisation. 1l faut adopter des régles internationales claires sur
I'IED si I'on veut que les multinationales prennent des décisions
optimales et libres de toute distorsion au moment de choisir
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I’emplacement de leurs ipvestissements. A ce propos, A. E. Safarian a
écrit :

... A I'échelle internationale, il existe un besoin impérieux d’avoir des
régles exécutoires sur la fagon dont les pouvoirs publics sont appelés 3
se concurrencer et a collaborer entre eux. Le rétablissement ou la
préservation d’un systéme ouvert constitue la meilleure garantie que
cette concurrence et cette collaboration ne seront pas motivées

uniquement par un esprit de clocher'®,

L'étude sur les pays du G-7 indique dans quelle mesure il sera
difficile de réaliser le degré d'ouverture nécessaire pour que les rdgles
du jeu soient uniformisées en cette époque marquée par la
mondialisation et par |'intégration des marchés. Elle fait ressortir le
fait que les obstacles a I'IED qui subsistent & I’heure actuelle ne sont
pas faciles a déterminer, & quantifier ou a éliminer. Compte tenu de
la complexité des régimes d’IED et de l'influence croissante des
regles et des réglements intérieurs sur la gestion des IED, les pays du
G-7 feront face a des défis particuliers au moment de réagir aux
pressions visant a réaliser une plus grande transparence et une
meilleure harmonisation de leurs politiques.

'® Safarian, Multinational Enterprise and Public Policy, p. 510-511.







APPENDICE A
Obstacles officiels a I'investissement :
Processus et mécanismes de réglementation

Deux pays du G-7, la France et le Canada, ont toujours un
processus officiel de réglementation qui assujettit & une autorisation
préalable les investissements étrangers directs dont la valeur dépasse
un certain seuil. Le processus est pratiquement identique dans les
deux pays.

France

En France, c’est le ministére de I’Economie, des Finances et du
Budget (MEF) qui est le principal organisme chargé d’examiner les
fusions et les acquisitions ainsi que les investissements étrangers. La
direction du Trésor du MEF sélectionne et contrdle les IED, tandis
que la direction générale de la Concurrence est chargee de contrdler
[’application de la politique antitrust.

Figure 2
Réglementation régissant les
investissements étrangers directs en France

MINISTERE DE COMMISSION DES CONSEIL DES
L'ECONOMIE. DES OPERATIONS BOURSES DE VALEURS
FINANCES ET DU BUDGET DE BQURSE
Surveillance et pouvoir de Contrdle des sociétés Contréle. des
décision en matiére d'IED inscrites en bourse tronsactions;

contrale des offres

[ | | ’ \/

DIRECTION DIRECTION GENERALE SOCIETE DES

DU TRESOR DE LA CONCURRENCE BOURSES FRANGAISES

Contrdle des . Contréle de la Contréle des opérations
IED concurrence boursiéres quotidiennes

CONSEIL DE LA
CONCURRENCE

Controle de lo ORGANISME CONSULTATIF

concurrence

Source : Industrie Canada.
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Les autres organismes chargés de réglementer I'investissement
étranger direct sont la Commission des opérations de bourse, qui
réglemente les sociétés inscrites en bourse et applique diverses régles
de divulgation dans le contexte des OPA portant sur des entreprises
dont les actions sont négociées en bourse; le Conseil des bourses de
valeurs, qui réglemente les opérations boursiéres et les OPA, ainsi
que la Société des bourses francaises qui réglemente les opérations
boursigres quotidiennes.

Au niveau du processus de réglementation et d’examen, on fait
une distinction entre les investissements étrangers directs faits par des
investisseurs de la CE et ceux d’investisseurs originaires d’un pays
non-membre de la CE, en ce sens que le processus d’examen est plus
strict pour les investissements provenant de |'extérieur de la CE.
L’acquisition d’entreprises francaises par des investisseurs de la CE
n’est pas assujettie a une autorisation préalable, mais le MEF doit étre
mis au courant aprés une acquisition. Les investisseurs de la CE qui
désirent étre dispensés de |’avis préalable peuvent demander le «statut
communautaire permanent» si leur chiffre d’affaires annuel est
supérieur a un milliard de francs francais (184 millions de dollars US)
et s'ils ont déja été en opération durant trois exercices financiers.

En ce qui concerne la distinction entre les investisseurs des
pays de la CE et les autres, le manque de transparence du systéme
francais peut toutefois constituer un obstacle & l'investissement
étranger. Comme |'indique une étude faite par le ministere du
Commerce et de I'Industrie du Royaume-Uni, «il semble régner une
certain confusion au sujet du niveau (entre 10 p. 100 et 50 p. 100) &
partir duquel le gouvernement francais estime que la participation
d’une entreprise d’un pays non-membre de la CE compromet le statut
communautaire de I’entreprise francaise concernée»'®, Comme il
n’existe pas de définition précise de la notion d’«entreprise de la CE»,
les autorités ont une grande liberté de décision en ce qui concerne
les projets de prises de contrdle étrangéres émanant d’entreprises
dans lesquelles ont investi & la fois des ressortissants d’un pays de la
CE et des ressortissants d’autres pays.

% U.K. Department of Trade and Industry, The Barriers to Takeovers in the European
Community, Coopers and Lybrand, étude préparée pour la CE 1339/89, volume 2, France,
p. 42.
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L’acquisition, par une société d’un pays non-membre de la CE,
d’une entreprise francaise dont l'actif se chiffre a 50 millions de
francs francais (9,2 millions de dollars US) ou plus est assujettie a une
autorisation préalable. Le MEF a 30 jours a partir du moment ou la
demande a été faite pour suspendre un projet d’acquisition; passé ce
délai, la transaction est réputée avoir été approuvée. La prise de
contrdle, par des investisseurs de pays non-membres de la CE, d’une
entreprise dont I’actif est inférieur a ce seuil est assujettie a une
notification préalable.

En France, la reégle de la notification et de I’autorisation
préalables ne s’applique pas aux investissements dans des
installations entiérement nouvelles et dans I’expansion d’entreprises
existantes, qu’il s’agisse d’investisseurs provenant de pays de la CE ou
d’ailleurs.

Les dispositions de la législation francaise prévoient I’examen
et le blocage des investissements étrangers qui pourraient
compromettre la sécurité nationale. Peu importe la nationalité de
I'investisseur étranger, le MEF peut, dans les quinze jours qui suivent
la notification, décider d’interdire un investissement parce qu’il juge
qu’il comporte des risques pour la santé, la sécurité, la défense ou
I'ordre publics.

Le MEF est également chargé de réglementer les activités de
fusion et d’acquisition en France. Lorsqu'il le juge nécessaire, le MEF
renvoie le dossier au Conseil de la concurrence, organisme consultatif
indépendant qui fait des recommandations sur les questions de
concurrence. |l est arrivé que |'on ait eu recours aux mesures
antitrust pour interdire des projets d’investissements étrangers.

Canada

Au Canada, c’est le nouveau ministére de I'Industrie qui est le
principal organisme chargé de réglementer |'investissement étranger
direct ainsi que les fusions et les acquisitions. Ce nouveau ministére
est le fruit de la fusion de divers services d’Investissement Canada
('organisme qui était chargé d’examiner l'investissement étranger au
Canada), de Consommation et Affaires commerciales Canada (qui
était notamment chargé de I'administration de la politique de
concurrence par I'intermédiaire du Bureau de la politique de
concurrence) et de Communications Canada avec |’ex-ministére de
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I’Industrie, des Sciences et de la Technologie. Au moment de la
rédaction du présent document, la loi créant le nouveau ministére
n’avait pas encore été adoptée. Par conséquent, la Loi sur
Investissement Canada et la Loi sur la concurrence continuent de
régir 'examen des investissements étrangers et la réglementation des
activités de fusion et d’acquisition. -

Figure 3
Réglementation régissant les
investissements étrangers directs au Canada

INDUSTRIE CANADA

Le ministre de I'Industrie administre la Loi

sur Investissement Canada ainsi que la Loi

sur la concurrence, par l'intermédiaire du
Bureau de la politique de concurrence

AUTRES MINISTERES ET FINANCES CANADA
ORGANISMES FEDERAUX ET (Bureau du Surintendant
PROVINCIAUX des institutions finonciéres)
Investissement Canada En vertu de la Loi sur
consulte les ministéres et les banques, il
organismes concernés réglemente les IED dans
le secteur bancaire

Source : Industrie Canada.

Industrie Canada examine les investissements étrangers
pertinents et, aprés avoir consulté d’autres ministéres et les provinces,
recommande au ministre d’approuver ou de rejeter le projet
d’investissement. C’est le ministére des Finances qui réglemente les
IED dans le secteur bancaire. Quant a la réglementation antitrust,
elle est administrée par le Bureau de la politique de concurrence.

Au Canada, on fait la distinction, au niveau du processus
d’examen de l'investissement étranger, entre les investisseurs
américains et les investisseurs d’autres pays, les seuils étant beaucoup
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plus élevés pour les premiers. Les acquisitions directes par des
investisseurs d’autres pays que les Ftats-Unis d’entreprises dont I’actif
est évalué a plus de cing millions de dollars Can (4,3 millions de
dollars US) ou les acquisitions indirectes d’entreprises (lorsque la
prise de contrdle se fait par le biais de I’achat d’une autre entreprise
non canadienne) évaluées a plus de 50 millions de dollars Can

(43 millions de dollars US) sont assujetties & |’autorisation préalable
d’Industrie Canada. En ce qui concerne les investisseurs américains,
aux termes de I’Accord de libre-échange entre le Canada et les Etats-
Unis (ALE) de 1989, seules les acquisitions directes d’entreprises dont
I’actif est supérieur a 150 millions de dollars Can (129 millions de
dollars US) sont maintenant assujetties & un examen et & une
autorisation, tandis que les prises de contrdle indirectes ne font plus
I'objet d’'un examen. Les seuils d’examen seront les mémes pour les
investisseurs mexicains lorsque I’Accord de libre-échange nord-
américain (ALENA) aura été ratifié.

Au Canada, les acquisitions étrangéres ou les investissements
étrangers dans de nouvelles entreprises dans les secteurs culturels
peuvent étre soumis dans tous les cas & un examen. La Loi sur
Investissement Canada (LIC) stipule également que le gouvernement
doit &tre mis au courant des acquisitions et des investissements
d’envergure restreinte dans des installations nouvelles par des
investisseurs étrangers.

Pour &tre approuvés, les investissements étrangers qui font
I’objet d’un examen doivent respecter le critére de «l’avantage net du
Canada», qui est fondé sur les retombées de I'investissement étranger
dans des domaines tels que I'emploi et les dépenses en R-D.

Les obstacles réglementaires officiels aux |ED sont
pratiquement identiques & ceux qui existent en France. En France, les
seuils d’examen de l'investissement étranger sont plus élevés, ce qui
veut dire que I'on examine proportionnellement un plus grand
nombre d’investissements étrangers au Canada qu’en France (le
plafond est de 9 millions de dollars US en France, tandis qu’il n’est
que de 4,3 millions de dollars US-au Canada).

La structure méme de ces procédures d’examen est une preuve
de la discrimination croissante qui se manifeste entre les grands blocs
commerciaux. Les deux régimes engendrent un traitement
discriminatoire des IED, selon le pays d’origine de I'investisseur
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étranger. Le Canada est plus accessible aux investisseurs américains
(et bientdt mexicains) tandis qu’en France, les investisseurs des autres
pays de la CE ont une facilité d’accés que n’ont pas les investisseurs
originaires de pays non-membres de la CE. Les conséquences de
cette tendance de plus en plus marquée a la discrimination entre les
blocs commerciaux vont a I’encontre des objectifs visés, a savoir
I"'uniformisation et Iinternationalisation des politiques, dont il a été
question dans la partie consacrée aux répercussions sur le plan des
politiques. Elles vont a contre-courant de 'approche multilatérale
axée sur une réduction des obstacles a l'investissement, qui est
recommandée pour les pays de petite taille ou de taille moyenne.

Japon

Jusqu’a tout récemment, le Japon assujettissait aussi les projets
d’investissements étrangers a un examen et a une approbation
préalables. La notification préalable n’est encore obligatoire que pour
les investissements dans certaines industries désignées du secteur
primaire et dans des secteurs ol la sécurité nationale ou des
considérations analogues entrent en ligne de compte, comme le
stipule la loi. L’examen des investissements doit &tre fait dans les
30 jours qui suivent la notification.

Le ministére des Finances est l’organisme principal auquel
doivent s’adresser les investisseurs étrangers. Dans les cas ol une
notification préalable est obligatoire, c’est la Banque du Japon qui sert
d’intermédiaire. Les autres ministéres chargés de réglementer
I"activité dans le secteur ol I'investissement doit avoir lieu doivent
également &tre avisés. En ce qui concerne le contrdle antitrust, c’est
la Commission des pratiques commerciales équitables (Fair Trade
Commission) qui exerce une surveillance sur les fusions,
conformément a la Loi antimonopole.

Les réglements japonais ont la caractéristique distinctive de

permettre aux autorités d’ordonner une modification ou la suspension

des clauses des ententes d’investissement, y compris des ententes
portant sur des coentreprises ou sur des transferts de technologie,
lorsqu’elles sont jugées contraires a I'intérét national. Le
gouvernement japonais dispose toujours des pouvoirs étendus que lui
confere la Loi sur le contréle du change étranger, en vertu desquels il
peut bloquer les IED qui pourraient menacer la sécurité nationale,
I’ordre public ou la sécurité publique.
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Figure 4
Réglementation régissant les
investissements étrangers directs au Japon

MINISTERE
DES FINANCES

Notification por
I'entremise de lo Banque
du Jopon

I COMMISSION DES
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EQUITABLES (FTC)
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ETRANGER
DIRECT Contrdle des fusions oux

Y termes de la Loi
Jl ontimonopole

BANQUE DU JAPDN | g

AUTRES MINISTERES
TOUCHES PAR LES IED

Notification par
I'entremise de la
Banque du Jopon

Source : Industrie Canada.

Les politiques du Japon en matiére de concurrence ne semblent
pas contribuer beaucoup a stimuler ou & décourager I'investissement
étranger au Japon. Ce sont les obstacles officieux qui constituent les
entraves les plus efficaces a I'investissement étranger au Japon.

Etats-Unis

Aux Etats-Unis, c’est le Comité des investissements étrangers
aux Ftats-Unis (Committee on Foreign Investment in the United States
— CFIUS) qui est chargé de I'examen des investissements étrangers.
Le pouvoir législatif nécessaire émane du rdéglement Exon-Florio. Les
départements du Commerce et de la Défense surveillent les activités
d’IED pour établir des statistiques. En ce qui concerne la législation
antitrust, ce sont principalement le département de la Justice et la
FTC qui sont chargés de I’appliquer, mais les procureurs généraux
des Ftats interviennent également a ce niveau. La Commission des
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valeurs mobiliéres (Securities and Exchange Commission) réglemente

les OPA et les sollicitations de procurations.

Figure 5
Réglementation régissant les )
investissements étrangers directs aux Etats-Unis

COMMITTEE ON FOREIGN
INVESTMENT IN THE U.S. (CFIUS)

suffisamment celle—ci.

Regroupe huit déportements fédéroux sous la
directian du Trésor et d'outres déportements qui ont
pour moandot de surveiller l'octivité de F & A, Le
Président peut bloquer une F & A s'il estime qu’elle
risque de compromettre lg «sécurité nationale» et
que la légistotion actuelle ne protége pas

BUREAU OF ECONOMIC ANALYSIS,
DEPARTEMENT DU COMMERCE,
DEPARTEMENT DE LA DEFENSE

DEPARTEMENT DE LA JUSTICE,
FEDERAL TRADE COMMISSION

Surveillent les IED dons les secteurs
strotégiques pour établir des stotistiques.
Subventionnement 3 i'occasion l'inves—
tissement intérieur dans des secteurs
stratégiques (p. ex., SEMATECH)

Supervisent I'oppiicotion de la
iégisiotion anticoaiitions, dont
io lai Shermon
ia loi Cioyton
ia iai Hart—Scatt Radina

SECURITIES AND
EXCHANGE COMMISSION

Applique la loi sur les tronsactions
mabilieres (Securities Exchonge Act),
qui régit ies OPA et les demandes de
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Source : Industrie Canada.

Le gouvernement américain n’a pas de mandat général lui
permettant de faire I'examen ou de bloquer des investissements; les
dispositions Exon-Florio de I'Omnibus Trade and Competitiveness Act
1988 conferent toutefois au Président le pouvoir de faire enquéte et
d’empécher les prises de contrdle qui compromettent la sécurité
nationale. Le Président n’a eu recours qu’une seule fois a ce pouvoir
pour bloquer une tentative de prise de contrdle; cependant, il est trés
possible que I’existence de ce réglement ait souvent eu un effet
dissuasif sur I'investissement. La notification visant les prises de
contréle qui ont une incidence sur la sécurité nationale n’est pas
obligatoire mais volontaire. En cas de notification, un processus
d’examen est engagé dans les 90 jours qui suivent afin de déterminer
s'il convient d’approuver ou de rejeter le projet de prise de contrdle.
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Un aspect du réglement Exon-Florio mérite d’étre signalé : il
permet au Président d’examiner et de suspendre, & n'importe quel
moment, des prises de contréle qui avaient déja fait I‘objet d’une
notification lorsqu’on juge par la suite qu’elles constituent une
menace pour la sécurité nationale. On a par conséquent
recommandé aux étrangers qui envisagent de faire des
investissements aux Etats-Unis de mettre le gouvernement américain
au courant de leurs intentions avant de passer a |’action, méme si le
lien avec la sécurité nationale n’est pas absolument évident. C’est
pourquoi certains prétendent qu'‘il existe, de fait, un processus
d’examen des investissements étrangers aux Ftats-Unis.

Iltalie

En ltalie, le Bureau des changes établit des statistiques sur les
mouvements de capitaux étrangers. Le Comité interministériel de
planification économique examine les demandes d’investissement
dans des installations entiérement nouvelles et dans des projets
d’expansion d’entreprises existantes. Dans le cadre de la législation
antitrust, la Banque d’ltalie applique les réglements relatifs au
contréle des IED dans le secteur bancaire; c’est le ministere de
I"Industrie et du Commerce qui assure le contréle des IED dans le
secteur des assurances, par I'intermédiaire du contrdleur des
compagnies d’assurance privées, c’est-a-dire I'ISVAP. Le contréleur
surveille la concurrence et applique les réglements sur les IED dans le
secteur de la radiodiffusion et de I’édition. Le Bureau de la
concurrence et des marchés est chargé de controler les activités de
fusion et d’acquisition en ltalie. Par ailleurs, le ministere des biens
d’Etat contréle I’acquisition et la vente d’entreprises d’Ftat. En ce qui
concerne la réglementation des activités boursigres, c’est la
Commission Nazionale per la Societa et la Borsa (CONSOB) qui
surveille les OPA.

En Italie, il n’existe pas de processus général d’enregistrement
ou d’approbation des |ED a I’heure actuelle, bien qu’il y ait des
restrictions sectorielles sur I'investissement étranger dans le cadre de
la législation antitrust et que l'autorisation préalable soit requise pour
les investissements dans des secteurs d’intérét national. Par ailleurs,
il faut aussi obtenir une autorisation pour les investissements
d’envergure dans des installations nouvelles et dans des projets
d’expansion d’entreprises existantes. Ces contraintes sont
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apparemment liées aux politiques nationales sur le développement
des régions les moins favorisées.

Figure 6

Réglementation régissant les
investissements étrangers directs en ltalie
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Source : Industrie Canada.

La nouvelle législation antitrust qui vient d’étre promulguée
confére au gouvernement le pouvoir d’interdire une transaction pour
«des raisons cruciales liées a I’économie nationale». En ce qui
concerne les investisseurs originaires de pays non-membres de la CE,
il semble que le gouvernement italien ait la latitude de décider ce
que veut dire l'«intérét national». Par contre, en ce qui concerne les
investisseurs de la CE, c’est le critére de réciprocité qui fait que
I’acquisition d’une entreprise italienne est approuvée ou rejetée.

La législation anticoalition contient par ailleurs des dispositions
relatives & certains secteurs de I’économie qui s’appliquent
uniquement aux acquisitions étrangéres. Par exemple, des restrictions
liées au critére d’«intérét national» s’appliquent aux investissements
étrangers dans certaines banques qui sont sous le controle de I'Ftat.
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Les ressortissants étrangers peuvent acquérir des actions de ces
banques, mais les investisseurs de pays autres que ceux de la CE
n‘ont pas le droit de posséder des actions comportant droit de vote.
Les fusions et les acquisitions visant des maisons de publication de
journaux qui entraineraient un controle direct ou indirect de la part
de non-résidants sont interdites. La cession d’actions est considérée
comme nulle et non avenue lorsqu’elle enfreint ces régles.

Allemagne

Les étrangers qui souhaitent faire un investissement direct en
Allemagne doivent avertir la Bundesbank et les banques des Ftats
concernés lorsque l'investissement porte sur l’acquisition de
25 p. 100 ou plus du capital d’une société. En ce qui concerne la
politique de concurrence, c’est le Bureau fédéral des cartels (BFC) qui
est chargé d’examiner les projets et de faire des recommandations au
ministére de I’Economie sur I'incidence des fusions et des
acquisitions au niveau de la concurrence. La Commission des
monopoles suit les activités du BFC, fait des commentaires sur
certains points précis et présente des recommandations au ministre au
sujet des demandes d’autorisation spéciale présentées a la suite de
Iinterdiction d’une fusion. En Allemagne, le systéme antitrust est de
nature judiciaire et les décisions concernant la concurrence peuvent
faire I'objet d’un appel devant les tribunaux.

L’Allemagne est I'un des pays ol le processus de
réglementation des IED est le moins rigoureux. |l n‘existe pas
d’organisme responsable des examens; par contre, le gouvernement a
le droit, en vertu de la Loi sur la concurrence et les paiements
étrangers, d’empécher des non-résidants de prendre le contréle
d’entreprises nationales, de biens immobiliers, de navires et de
valeurs mobiliéres pour des motifs liés a la politique étrangere, aux
changes et A la sécurité nationale. Il n’a toutefois jamais eu recours a
ces pouvoirs. Les exigences relatives a la déclaration des IED visent
principalement a permettre la collecte de statistiques.

Par contre, I’Allemagne a la réputation d’&tre le pays du G-7 ol
la législation antitrust est la plus restrictive. Sa politique de
concurrence est I'obstacle officiel le plus important auquel se
heurtent les investisseurs étrangers. On n’a toutefois jamalis eu
recours aux politiques antitrust pour bloquer un IED. Ce n’est pas
nécessaire, car, comme au Japon, les obstacles officieux sont



68 Appendice A

suffisamment efficaces pour restreindre I'investissement étranger
direct.

Figure 7
Réglementation régissant les
investissements étrangers directs en Allemagne

Deutsche Bundesbank
et banques d'Etat
(Landeszentralbanken)

Buregu fédéral des cartels
(Bundeskartellamt)

Déclaration des IED & Controle des fusions et
des fins statistiques acquisitions locales et étrangéres
Commission des monopoles Ministére de I'Economie Cour supréme

et Cour d'appel

Conseille le mlnls-tre sur Ministre habilité & infirmer| | Habilitées & infirmer
les grandes questions de les décisions du BFC les décisions du BFC
concurrence

Source : Industrie Canada.

Royaume-Uni

Il n’existe pas d’organisme de réglementation chargé
d’examiner les IED au Royaume-Uni; par conséquent, ceux-ci sont
réglementés par le biais de la législation antitrust. L’Office of Fair
Trading examine les projets de fusion et d’acquisition afin de pouvoir
recommander au secrétaire d’Etat 3 I'Industrie et au Commerce (SSTI)
s’il convient ou non de charger la Monopolies and Mergers
Commission de faire un examen en bonne et due forme. Dans ce
cas, la Commission fait une enquéte et recommande au SSTI
d’approuver ou d’interdire I’opération. En ce qui concerne la
réglementation des OPA, 'organisme compétent est le Comité des
prises de controle et des fusions qui applique le Code de la Cité de
Londres sur les prises de contréle et les fusions. Ce code est congu




Appendice A 69

en vue d’assurer un traitement égal a tous les actionnaires, de garantir
I’égalité en matiére d’'information et la clarté des renseignements
concernant les OPA.

Figure 8
Réglementation régissant les
investissements étrangers directs au Royaume-Uni

Office of Fair Secrétaire d'Etot a Monopolies & Mergers
Trading (OFT) l'Industrie et au Commission (MMC)
Commerce (SSTI)

Transmet les résultats

Examine les opérations

envisagées et conseille|===*| Décide des renvois de. son enqutéte et
le SSTI sur les renvois & la MMC décide d'autoriser ou
& la MMC de bloguer la fusion

Comité des prises de contrdle
et des fusions
(sociétés ouvertes &
responsabilité limitée)

Supervise I'exécution des prises de

contréle en fonction du Code de la

Cité de Londres sur les prises de
contrdle et les fusions

Source : Industrie Canada.

Dans ce pays qui est probablement le plus ouvert a
I'investissement étranger, il n’existe pas d’organisme chargé
d’examiner les IED, mais I'Industry Act 1975 confére au
gouvernement le pouvoir d’interdire les acquisitions d’importantes
entreprises manufacturiéres par des non-résidants lorsqu’elles sont
jugées contraires & 'intérét national. Ces dispositions |égislatives
n’ont toutefois jamais été invoquées.

Par ailleurs, la législation anticoalition britannique contient des
dispositions qui précisent que I'approbation de certaines fusions et
acquisitions est subordonnée a un accés réciproque dans les pays
non-membres de la CE concernés.
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Comme il n’existe pas de processus d’examen des IED, la
politique antitrust joue un rdle encore plus important dans la
réglementation de I'investissement étranger. Cette politique a pris
plus d’importance en 1990 lorsque le gouvernement a décidé de faire
examiner toutes les tentatives de prise de contrble faites par des
entreprises d’Etat étrangeres, pour des motifs liés a la concurrence.
Cette mesure, adoptée pour éviter les «nationalisations déguisées», a
été abandonnée suite aux protestations de la Commission
européenne.

En ce qui concerne le contréle des fusions, la plupart des pays
du G-7 ont des dispositions législatives qui ne font pas de différence
entre les tentatives de prise de controle par des entreprises nationales
et des entreprises étrangéres. L’ltalie et le Royaume-Uni font
exception. La législation britannique prévoit un traitement différent
pour les investisseurs originaires de pays non-membres de la CE en ce
sens que la fusion ou la prise de contrdle peut étre interdite ou
assujettie a certaines conditions si I’absence de réciprocité dans le
pays visé fait que cette opération va a l’encontre de I'«<intérét public»
des citoyens britanniques.
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Obstacles officiels a I'investissement :
Obstacles et entraves sectoriels a I'IED

Observations générales

Tous les pays du G-7 imposent des restrictions sectorielles a
I'investissement étranger direct, qui vont généralement de
Iinterdiction pure et simple & une limitation du niveau de
participation au capital d’une entreprise. Dans certains secteurs,
I'investissement étranger est assujetti & une approbation, les
demandes étant examinées individuellement. Certains indices
laissent croire que les restrictions sectorielles pourraient étre la
prochaine cible dans le cadre du mouvement de libéralisation de
I'investissement.

Ces restrictions sont parfois dues & des préoccupations liées a
la sécurité nationale, bien que ce type de motifs se justifie de moins
en moins, compte tenu de I"évolution du contexte économique.

Dans tous les pays du G-7, les restrictions ou les interdictions
applicables aux IED se retrouvent pour ainsi dire dans les mémes
secteurs. C’est surtout dans le secteur des services, tel que les
transports aériens et maritimes, les services téléphoniques, la radio et
la télédiffusion, les services financiers et les assurances, qu’il existe de
telles restrictions. Des secteurs comme les transports aériens et
maritimes sont restés inaccessibles aux IED au cours des années 80.
C’est dans le secteur des services financiers que la libéralisation la
plus remarquable s’est produite. L’accés a certains secteurs est
souvent subordonné aux accords internationaux ou a la réciprocité
d’acces.

Services financiers

Dans tous les pays du G-7, I'accés des investisseurs étrangers
au secteur des services financiers a été libéralisé au cours des
années 80. La plupart des pays du G-7 (France, Allemagne, Japon,
Royaume-Uni et Ftats-Unis) autorisent maintenant |’établissement de
filiales de banques étrangéres, de compagnies d’assurance ou de
maisons de courtage. |l existe proportionnellement plus de
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restrictions a I’établissement de succursales de sociétés étrangeres
dans ce secteur.

Au Canada et en ltalie, I’établissement de filiales de banques
étrangeres et d’institutions financiéres est assujetti & une autorisation
préalable. Les gouvernements peuvent imposer aux filiales étrangéres
des conditions d’exploitation rigoureuses qui ne sont généralement
pas imposées aux institutions nationales de ce secteur. Au Canada,
une banque étrangére ne peut pas établir de succursales et, en ltalie,
les intermédiaires étrangers qui ne sont pas du secteur financier n’ont
pas le droit d’établir des succursales dans ce secteur. Le Canada
impose des seuils au niveau de I"actif aux participations étrangéres
dans le secteur bancaire. Les institutions financiéres américaines ont
droit & un-traitement préférentiel et des restrictions supplémentaires
sont imposées sur la participation des investisseurs de pays autres que
les Etats-Unis dans des banques sous controle canadien et des
banques a charte fédérale, dans les sociétés de fiducie ou dans les
sociétés de prét sous contrdle canadien. L‘ltalie interdit également la
participation étrangeére dans ses banques d’«intérét national».

En ce qui concerne le secteur des assurances, I’établissement
de filiales est relativement facile dans les pays du G-7; par contre, la
réciprocité est de rigueur dans la plupart des cas. Comme pour le
secteur bancaire, Iétablissement d’une succursale d’une compagnie
d’assurance est généralement plus difficile, au Canada et en lItalie du
moins. La cession du controle de compagnies d’assurance
canadiennes a des non-résidants est interdite. L’Allemagne exige une
réciprocité d’acces au secteur des assurances du pays concerné avant
d’approuver les investissements étrangers.

Transports aériens et maritimes

Les transports maritimes et aériens sont deux secteurs ol les
progrés. réalisés au niveau de la libéralisation des IED sont
relativement restreints. Outre les limites imposées a |a participation
étrangére au capital-actions des compagnies aériennes et maritimes
nationales, I'investissement étranger direct dans les transports aériens
et maritimes est également assujetti & des exigences liées a la
nationalité ou au lieu de résidence.

Dans les transports aériens, le secteur du cabotage (transport
entre deux points situés a I'intérieur du méme pays) reste en grande
partie fermé aux investisseurs étrangers dans les pays du G-7. Le
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Canada, I'ltalie, le Japon, les Etats-Unis et le Royaume-Uni imposent
certaines limites sur la participation au capital-actions des compagnies
aériennes. Au Royaume-Uni, on ne peut accorder un permis
d’exploitation d’une compagnie aérienne qu’aux entreprises
britanniques, sauf si le gouvernement en décide autrement. En ltalie,
les compagnies aériennes sous contrdle étranger n’ont pas accés aux
services au sol. En Allemagne, le droit de contrdle des compagnies
aériennes desservant uniquement le territoire allemand est réservé
exclusivement aux ressortissants allemands.

Dans: le secteur du transport maritime, I"accés des navires
étrangers au cabotage est relativement fermé en France, au Japon et
aux Etats-Unis. Un navire immatriculé en Allemagne, en France et au
Royaume-Uni doit appartenir entiérement, ou en majeure partie, a
des ressortissants nationaux ou a des résidants.

Autres industries

Dans quelques pays du G-7, les industries culturelles jouissent
d’une protection spéciale. Ces secteurs sont étroitement liés a des
activités qui renforcent l'identité nationale. En France, les non-
résidants sont autorisés & investir dans la réalisation et la distribution
de films ainsi que dans |I’exploitation de salles de cinéma a condition
d’&tre ressortissants d’un pays avec lequel la France a conclu des
ententes d’assimilation ou de réciprocité. En principe, la France ne
permet pas a une entreprise sous contrdle étranger de détenir plus de
20 p. 100 du capital d’une maison d’édition ou d’investir dans plus
d’un journal dont la fréquence de parution est au moins mensuelle.
Quant au Canada, il n‘autorise qu’une participation minoritaire, qui
ne donne pas le contrdle, dans les maisons d’édition et la production
cinématographique.

Dans certains pays du G-7, I'lED dans les secteurs de
I’exploitation des richesses naturelles comme les mines, le pétrole et
I’énergie, est limité en raison de leur importance stratégique. Au
Japon, la participation étrangére dans I’extraction miniére et le forage
pétrolier est restreinte. En France, I’accés a ces secteurs est assujetti a
des clauses de réciprocité. Les Ftats-Unis permettent a des entreprises
étrangeres d'investir dans les secteurs pétrolier et minier si elles le
font par I'intermédiaire de filiales américaines. Dans les secteurs en
aval, c’est-a-dire la distribution et le transport ou I'importation de
produits pétroliers, les activités sont assujetties a des autorisations et &
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un systéme de concessions en France et au Japon. Aux Ftats-Unis et
en France, il faut une autorisation pour exploiter une centrale
nucléaire.

Monopoles publics, privés et mixtes

Dans tous les pays du G-7, il existe des restrictions
supplémentaires 2 I'accés aux marchés qui sont protégés contre la
concurrence intérieure et étrangére en raison du fait qu’ils constituent
des monopoles ou des concessions. Dans certains pays du G-7, une
partie importante de la production de divers biens et services est
assurée par des monopoles — publics, privés ou mixtes — ou par des
concessions accordées a des agents économiques du secteur privé.
C’est surtout dans le secteur des services et dans le secteur des
équipements d’infrastructure' — la production de services dits
«publics» — qu’il existe des monopoles publics, privés ou mixtes, ou
des concessions.

Tableau 9
Obstacles sectoriels a I'IED visant une partie ou la totalité des activités

Banques 0] O R,O R,O O R,O
Assurances O R,O R,O RM
Autres services

financiers et de R,O

vérification

Presse, édition et

impression oM RM

Radiodiffusion,

audio et cinéma R,M R R,0O R,M M R
Postes, téléphone et :

télécommunications M 0 M M M M
Transports aériens R O R,M R R,M,0 R
Transports

maritimes . R. 0o R o R R 0o
Immobilier _ RM
Transports terrestres ROM | M | M R

Péche R R
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Exploitation miniere

explosifs

et minerais

Pétrole R,O,M
Agriculture R,O
Exploitation

forestiere

Cuir et

produits en cuir

Energie R,O,M
Tabac M
Tourisme; casinos R,O
Santé et R
sécurité sociale

Eau R,O
Avocats, notaires,

enseignants,

négociants et R, o
artisans

Armements et M

Nota : La lettre «R» signifie qu'il y a des réserves vis-a-vis du Code de la libération des mouvements
de capitaux de 'OCDE; la lettre «O» désigne |'existence de certaines restrictions, par exemple, une °
certaine limite sur la propriété étrangére imposée par la loi; et la lettre «M» indique la présence de

monopoles.

Les services essentiels comme les transports, les

télécommunications de base et I'infrastructure, ainsi que les services
publics comme le gaz, Iélectricité et I’'eau, demeurent inaccessibles a

la concurrence intérieure et étrangére. Dans certains pays, la
déréglementation et la privatisation a entrainé la disparition de
certains monopoles. Dans la plupart des cas, toutefois, des
restrictions s’appliquent toujours aux entreprises privées étrangéres.

C’est notamment le cas en ce qui concerne la compagnie aérienne et

la société pétroliere canadiennes (Air Canada et Petro-Canada), qui

ont été privatisées, et les sociétés britanniques British Aerospace PLC

et Rolls Royce PLC.
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Ainsi, dans le secteur des télécommunications, les fonctions de
base (la vente et I'installation du matériel) sont assurées par le secteur
privé au Canada, en France, en Allemagne, au Japon et au Royaume-
Uni, avec une participation étrangere restreinte dans certains cas. Les
services de base (téléphone et télégraphe) restent toutefois un
monopole public, privé ou mixte dans la plupart des pays, a
I’exception du Canada, des Ftats-Unis et du Japon. Dans le secteur
des transports, I'infrastructure et le transport ferroviaires demeurent un
monopole public dans tous les pays du G-7 sauf, encore une fois, au
Canada, aux Ftats-Unis et au Japon. Dans le secteur énergétique, il
existe des monopoles pour la production d’électricité au Canada et
en France, et la distribution d’électricité au Canada (a I’échelle
provinciale), en France, en ltalie et au Royaume-Uni (ot les
commissions d’électricité ont été privatisées récemment).

Le tableau 9 résume les restrictions sectorielles, par pays.
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