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Abstract

The aim of this study is to give an overview of recent developments in Belgium’s direct investment
relations with the rest of the world. The analysis is based mainly on two sets of statistics drawn up
by the National Bank of Belgium, namely, data on direct investment flows from the balance of
payments on the one hand, and the results of an annual survey on direct investment carried out

among Belgian companies, on the other.

Foreign direct investment (FDI) flows between Belgium and the rest of the world have, broadly
speaking, followed relatively similar trends to FDI flows observed worldwide, but at the same time
have shown some specific characteristics, such as the influence of a few sporadic operations
involving large amounts and significant differences within the various components making up FDI
inflows and outflows, the former consisting essentially of capital injections in companies and the
latter mainly taking the form of intercompany loans. This particular structural pattern stems from the
presence of the coordination centres in Belgium and the special tax status that these companies
enjoy. Apart from those investment flows attributable to the coordination centres, a large part of the
FDI inflows recorded in the balance of payments concern investment by multinationals in third

countries, for which resident companies act as intermediaries.

Still disregarding funds invested in the coordination centres, the total figures compiled on the basis
of the annual survey show that foreign shareholdings in Belgian firms, as measured on the basis of
their book value, have stabilized since 2002. Moreover, statistics for subsidiaries of foreign
companies established in Belgium show that there is still a fairly high proportion of them active in

relatively labour-intensive industrial sectors.

As for Belgium’s FDI, the results of the direct investment survey point to a gradual expansion in
Belgian companies’ activities abroad, which are developing at a faster pace than their domestic
business. Both data on outstanding equity and those for subsidiaries abroad indicate that foreign
direct investment by resident firms is largely concentrated in other developed countries with similar
economic features to Belgium’s. This would tend to suggest that the extent of straight business
relocations to low-wage countries by Belgian firms via investments abroad remains relatively

limited.

JEL-codes: F21, F23

Keywords: Foreign direct investments
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Résumé

Cette étude a pour objectif de présenter une vue synthétique des développements récents des
relations d’investissement direct que la Belgique entretient avec le reste du monde. L’analyse se
base principalement sur deux statistiques établies par la Banque nationale de Belgique, a savoir,
d’'une part, les données de flux d'investissements directs issues de la balance des paiements et,
d’autre part, les résultats d’'une enquéte annuelle sur les investissements directs conduite auprés
des sociétés belges.

Les échanges d’'investissements directs étrangers (IDE) entre la Belgique et le reste du monde ont,
dans les grandes lignes, suivi des évolutions relativement semblables a celles observées a I'échelle
mondiale, mais sont dans un méme temps marquées par certaines spécificités, comme l'influence
de quelques opérations sporadiques liées a des montants importants et des différences
significatives au niveau des différentes rubriques constitutives des entrées et des sorties d'IDE, les
premiéres consistant principalement en des injections en capital social et les secondes prenant plus
largement la forme de préts interentreprises. Ce profil structurel particulier trouve son origine dans
la présence en Belgique des centres de coordination et le statut fiscal dont ces sociétés bénéficient.
Outre celles imputables aux centres de coordination, une part importante des entrées d’IDE
enregistrées dans la balance des paiements se rapporte a des investissements de groupes
multinationaux dans des pays tiers, pour lesquels des sociétés résidentes agissent comme des
intermédiaires.

Toujours en faisant abstraction des fonds investis dans les centres de coordination, les statistiques
d’encours établies sur la base de I'enquéte annuelle mettent en évidence une stabilisation des
participations étrangeres dans les entreprises belges, telles que mesurées sur la base de leurs
valeurs comptables, depuis 2002. Les statistiques relatives aux filiales d’entreprises étrangeres
établies en Belgique montrent par ailleurs qu'une part encore assez importante de celles-ci sont
actives dans des secteurs industriels qui recourent au facteur travail de facon relativement
intensive.

Concernant les IDE de la Belgique, les résultats de I'enquéte sur les investissements directs
témoignent d'une expansion graduelle des activités des sociétés belges a I'étranger, qui se
développent a un rythme plus soutenu que leurs activités sur le territoire national. Tant les
statistiques relatives aux encours de participations que celles portant sur les filiales a I'étranger
indiquent que les IDE des entreprises résidentes sont surtout concentrés dans d'autres pays
développés présentant des caractéristiques économiques relativement similaires a celles de la
Belgique. Ceci peut suggérer que I'ampleur des délocalisations pures et simples d’activités vers des
pays a bas salaires opérées par des entreprises belges via des investissements a I'étranger
demeure relativement limitée.

Codes JEL: F21, F23

Mots-clés: Investissements directs étrangers
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1. INTRODUCTION

Les investissements directs étrangers (IDE) constituent une des manifestations — a la fois une
cause et une conséquence — de la mondialisation de I'’économie. Leur essor exponentiel depuis les
années 1990 fait I'objet d’une attention particuliére, a des titres divers, de I'ensemble des acteurs
économiques. Pour les pays émergents, les IDE constituent un moteur de développement du
potentiel de production, par I'extension des capacités ou par leur modernisation. Dans les
économies développées, les investissements a I'étranger sont percus comme un signe de
délocalisation par le grand public. Pour les dirigeants d’entreprise, ils constituent une option a
prendre en considération dans leurs décisions stratégiques. De leur coté, les pouvoirs publics
mettent en ceuvre des actions en vue dattirer de nouveaux investissements étrangers, afin
d’inscrire leur pays ou leur région dans le développement global. Pour ce faire, ils agissent
notamment sur les conditions générales de compétitivité, celles-ci intervenant dans les critéres de

choix de localisation des productions.

Le phénoméne des IDE et, plus encore, ses effets sur I'économie ne se laissent pas facilement
mesurer. Les agences publiques de soutien aux investissements directs étrangers et certaines
sociétés de conseil aux entreprises procédent de temps a autre a des enquétes ou a des
recensements des projets dont ils ont connaissance. Si les informations collectées de cette maniére
présentent I'avantage d'étre fondées sur les situations micro-économiques, il n’est pas sdr qu’elles
rendent compte des IDE de maniére exhaustive et comparable dans le temps, ou par rapport a
d’autres économies. Souvent, elles se rapportent aux nouveaux projets, mais ne suivent pas la
dynamique des IDE existants. Les systémes statistiques de balances des paiements, qui se fondent

sur des concepts identiques dans les différents pays, devraient étre plus performants a ces égards.

C’est cette deuxiéme source d’information qui est utilisée de maniére privilégiée dans le présent
document. Plus particulierement, l'objectif est de présenter une vue synthétique des
développements récents des relations d'investissement direct que la Belgique entretient avec le
reste du monde, a l'aune de deux statistiques compilées par la Banque nationale de Belgique
(BNB), a savoir les données sur les flux d'investissements directs issues de la balance des
paiements, d’une part, et les résultats d’'une enquéte annuelle auprés des sociétés qui ont des liens

de participations avec I'étranger, d’autre part.

La balance des paiements recense I'ensemble des échanges de biens, de services, de revenus et
de capitaux entre les résidents et les non-résidents, dont notamment les montants des transactions
financiéres relatives a des opérations d’'IDE. Principalement collectées par la voie des paiements
bancaires jusqu'en 2005, ces données sont disponibles pour la Belgique depuis 1995. Auparavant,

elles étaient établies, de maniére consolidée pour la Belgique et le Luxembourg, par la Banque
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nationale, qui travaillait alors, pour cette activité, sous I'égide de I'Institut Belgo-Luxembourgeois du
Change. Une analyse approfondie des flux d'investissements directs de et vers la Belgique a déja
été réalisée sur la base des données issues de la balance des paiements par le Bureau fédéral du
Plan (Vandenhove, 2001).

L'enquéte sur les investissements directs a été lancée en 1997, sa couverture pouvant étre
considérée comme satisfaisante depuis 1998. Elle vise a mesurer les mémes phénoménes que les
flux d'IDE de la balance des paiements, mais en s'attachant principalement a l'importance totale,
notamment en termes d'encours de participations, et pas uniquement aux transactions réalisées
pendant une période donnée. A plusieurs égards, les informations recueillies directement auprés
des sociétés par le biais de cette enquéte sont plus riches que celles fournies par les données de
flux enregistrées dans la balance des paiements et permettent de ce fait de mieux prendre la
mesure des activités économiques générées par les investissements dans les filiales étrangeéres.
Disponibles a ce jour pour une période allant jusqu'a I'année 2004, ces résultats ont déja été
partiellement utilisés dans le cadre d’une étude plus vaste sur l'industrie belge réalisée en 20051,

mais n’ont pas encore fait I'objet d’'une publication par ailleurs.

Dans un souci notamment de simplification de la charge statistique des sociétés et des
intermédiaires financiers, les flux dinvestissements directs de la balance des paiements sont,
depuis le début de 2006, également recensés a partir de cette enquéte, réalisée a présent par voie

électronique.

Le présent document est structuré comme suit. La section 2 passe rapidement en revue les
définitions et les principaux concepts relatifs aux investissements directs et aux raisons pouvant
théoriquement motiver leur réalisation. La section 3 retrace les tendances qui ont récemment
caractérisé les transactions d'investissements directs a I'échelle mondiale afin de replacer celles de
la Belgique dans leur contexte international. L'évolution des flux d'IDE de la Belgique, ainsi que
leurs principales caractéristiques, sont décrites dans la section 4. La structure des relations
d’investissement direct de la Belgique est ensuite examinée d’'une maniére plus approfondie dans
la section 5 au moyen des données établies sur la base de I'enquéte annuelle de la Banque. La
section 6, enfin, résume les principaux enseignements pouvant étre tirés de l'analyse des

informations disponibles.

1 Voir Robert et Dresse (2005) pour une synthése de cette étude.
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2. DEFINITIONS

Cette section présente de maniére trés succincte les concepts nécessaires a une bonne

compréhension des données utilisées dans ce document.

2.1. Les IDE et leurs composantes

Dans son manuel décrivant les principales directives pour ['établissement de la balance des
paiements, le Fonds Monétaire International (1993) définit I'investissement direct comme
I'acquisition d'un intérét durable d'une entité résidente d'une économie (l'investisseur direct)
dans une entreprise résidente d'une autre économie (I'entreprise d'investissement direct).
Cet intérét durable, qui différencie l'investissement direct de l'investissement en portefeuille de
valeurs mobilieres, est conditionné par la détention d'au moins 10 p.c. des actions ordinaires
ou des droits de vote de I'entreprise d'investissement direct. Concretement, un investissement
direct peut donner lieu soit a la création d'une nouvelle entreprise, soit a I'achat de parts ou a

'augmentation du capital d'une société existante.

Les capitaux d'investissement direct, c'est-a-dire les apports de fonds de linvestisseur direct a
I'entreprise d'investissement direct, peuvent étre classés entre trois catégories, qui correspondent

chacune a des rubriques distinctes dans la balance des paiements:

1. les investissements en capital social, par lesquels s'établissent les relations entre les
investisseurs directs et les entreprises d'investissement direct. Les participations au capital
d'une entreprise d'investissement direct peuvent étre détenues soit par un lien d'appartenance
direct, soit par un ou plusieurs liens d'appartenance indirects. Ces derniers relévent des
participations qui ne sont pas détenues par l'investisseur direct lui-méme, mais qu'il contréle par
l'intermédiaire d'une ou de plusieurs entreprises apparentées. Sont également reprises dans la
méme rubrique les acquisitions de biens immobiliers effectuées par des résidents a I'étranger;

2. les bénéfices réinvestis, qui correspondent a la part des bénéfices non distribués de
I'entreprise d'investissement direct qui revient a l'investisseur direct. Bien que ne donnant pas
lieu & un transfert effectif de fonds entre les deux économies concernées?, ils permettent
d'accroitre les moyens financiers que les investisseurs directs mettent a la disposition des

entreprises d'investissement direct;

2 Pour cette raison, les bénéfices réinvestis ne font pas l'objet d'une déclaration par I'investisseur direct ou
par I'entreprise d'investissement direct a la balance des paiements, mais doivent étre estimés. Dans le
cadre de I'établissement de la balance des paiements de la Belgique, la BNB réalise cette estimation sur la
base de son enquéte annuelle sur les investissements directs et des données issues de la Centrale des
bilans.
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3. les autres transactions liées pour l'essentiel aux préts interentreprises que les investisseurs

directs, ou des entreprises apparentées, octroient aux entreprises d'investissement direct.

Toujours selon les définitions établies par le FMI, et en fonction de la part du capital social détenu
par l'investisseur direct dans l'entreprise d'investissement direct, celle-ci peut étre identifiée soit
comme une entreprise affiliée (si l'investisseur direct détient au maximum 50 p.c. du capital social
via des liens d'appartenance directs ou indirects), soit comme une filiale (s'il en détient plus de
50 p.c.), soit comme une succursale (s'il détient 100 p.c. du capital social de l'entreprise ou si
celle-ci n'a pas de personnalité morale distincte). La distinction entre les entreprises affiliées et les
filiales est importante dans la mesure ou la détention de plus de 50 p.c. des participations au capital
social octroie en principe a l'investisseur direct un contréle absolu sur I'entreprise d'investissement

direct.

2.2. Unetaxinomie des déterminants des IDE

Les raisons susceptibles d'amener les entreprises a réaliser un IDE sont nombreuses et il est
d'autant plus difficile de les dénombrer qu'elles peuvent se combiner. Il est toutefois possible de les

ranger dans au moins une des quatre catégories énumérées par Dunning (1998):

¢ les IDE "resource-seeking", réalisés par des entreprises qui investissent dans des unités de
production a I'étranger afin d'y exploiter des ressources naturelles;

¢ les IDE "market-seeking", motivés par I'opportunité d'exploiter des marchés étrangers. lls se
caractérisent généralement par l'implantation d'unités de production semblables a celles existant
dans les pays d'origine des entreprises qui les réalisent et intégrent I'ensemble du processus de
création de valeur ajoutée. lls peuvent par ailleurs occasionner des économies d'échelle grace a
la répartition de certains codts fixes (comme des dépenses de R&D, de marketing,..) sur plusieurs
unités de production. En un sens, ce type d'IDE peut étre considéré comme un substitut au
commerce international car la production a proximité des débouchés constitue ici une alternative

aux exportations vers ces derniers;
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e les IDE "efficiency-seeking", dont I'objectif est de réaliser des gains d'efficience en opérant une
segmentation internationale des activités afin de tirer parti des différences de codts des facteurs
de production ou d'autres avantages comparatifs, tels que la présence de fournisseurs. A
l'inverse des IDE "market-seeking”, ce type d’IDE ne vise donc pas a implanter des unités de
production a proximité des lieux de vente, mais a les répartir dans plusieurs pays en fonction des
avantages que ceux-ci peuvent offrir pour chaque étape de la production3. Les produits finis,
issus du stade ultime de la chaine de valeur ajoutée, peuvent ensuite étre exportés vers les
marchés ou ils seront consommeés. Tandis que les IDE "market-seeking" tendent a exercer une
pression a la baisse sur le volume du commerce international, les IDE "efficiency-seeking"
peuvent avoir pour effet de I'amplifier par le biais d'un accroissement des échanges intra-groupes;

e les IDE "strategic asset-seeking”, qui se réalisent exclusivement par des fusions ou des
acquisitions, tandis que les trois autres types d'IDE précités peuvent également étre opérés par la
création de nouvelles sociétés. Une entreprise peut recourir a des fusions et acquisitions afin de
s'approprier des actifs susceptibles d'accroitre sa compétitivité ou pour développer des

partenariats.

Il convient par ailleurs de noter que les objectifs des trois premiéres catégories d'IDE peuvent aussi
étre rencontrés en recourant au commerce international ou a la sous-traitance a I'étranger. En effet,
une entreprise souhaitant exploiter de nouveaux marchés peut simplement y exporter sa production
ou accorder une licence d'exploitation & une entreprise locale. Si elle cherche a optimiser son
efficience via une fragmentation internationale de ses activités, elle peut en sous-traiter une partie a
une entreprise étrangére afin de bénéficier des mémes avantages comparatifs. Il existe toutefois un
certain nombre de raisons qui pourront amener les entreprises a privilégier l'option de
l'investissement direct a I'étranger. Il peut par exemple s'agir de I'amortissement de certains codts
sur plusieurs unités de production ou d'éviter de disséminer des connaissances techniques leur

procurant un avantage compétitif.

3 Un exemple classique de segmentation consiste, d'une part, a localiser les activités liées a la gestion de
I'entreprise ou a la recherche et au développement dans les pays pouvant fournir un personnel
suffisamment qualifié et, d'autre part, a établir des unités de production dans des pays ou la main-d'ceuvre
est disponible en abondance et a un co(t moindre.
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3. LES FLUX D'INVESTISSEMENTS DIRECTS DANS LE MONDE

3.1. Tendances récentes

L'amplification des mouvements d'investissements directs est un phénoméne relativement neuf.
Globalement, la croissance de I'IDE est en effet restée inférieure a celle des échanges
commerciaux jusqu'aux années 1980. S'ils ont connus une premiére expansion au cours de cette
décennie, notamment dans la perspective de la mise en place du marché unique européen, leur

volume s'est accru d'une maniére particulierement vigoureuse entre 1993 et 2000.

Graphique 1 — Evolution des investissements directs a I’échelle mondiale
(1970=100, sauf mention contraire)
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Les raisons de cet essor sont multiples. L'une d'entre elles tient au fait que bon nombre de pays
ont, dans les années 1990, pris des mesures visant a lever des barrieres au commerce
international et aux mouvements de capitaux, notamment en libéralisant certains secteurs de leurs
économies, ce qui s'est entre autres traduit par une intensification de la concurrence sur certains
marchés. Afin de renforcer leur compétitivité et leur présence sur le plus grand nombre possible de
marchés, les entreprises ont parfois eu recours a des alliances stratégiques et a des opérations de
fusions et acquisitions transfrontalieres. C'est sous cette forme qu'ont été réalisés la majorité des
investissements directs dans les pays industrialisés. La croissance de I''DE mondial a également
été alimentée par les progrés technologiques. Les récentes avancées en matiére de technologies

de linformation et des télécommunications, en particulier, ont permis de renforcer le degré
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d'internationalisation des activités de services - qui représentent une part croissante de I'IDE
mondial - en facilitant les échanges d'informations et une gestion intégrée des groupes
multinationaux d'entreprises. Etant susceptibles de procurer des avantages compétitifs, d'autres
innovations technologiques ont souvent incité des entreprises a investir davantage a I'étranger, soit
dans le but de conserver le contrble de leur propre capital technologique et de prévenir sa

dissémination, soit afin de bénéficier de I'expertise d’autres firmes.

L'évolution des montants d'IDE dans le monde a aussi reflété celle des cours boursiers.
Conformément a la méthodologie établie par le FMI, les flux d'IDE enregistrés dans les balances
des paiements correspondent en effet a la valeur des capitaux exprimée au prix du marché en
vigueur au moment du transfert des fonds entre l'investisseur direct et I'entreprise d'investissement
direct. Les hausses successives des prix des actifs financiers a la fin de la derniére décennie ont
ainsi considérablement élargi les montants déboursés dans le cadre d'opérations de fusions et

d'acquisitions.

L'amorcage du déclin des flux mondiaux d'IDE en 2001 a d‘ailleurs coincidé avec I'éclatement de la
bulle financiére. Cette méme année, ainsi qu'au cours des deux années suivantes, la faiblesse de
I'activité économique a aussi vraisemblablement pesé sur I''lDE mondial en affectant la capacité des
entreprises a libérer des fonds ou a en collecter de nouveaux sur les marchés des capitaux. La
contraction des IDE entre 2001 et 2003 a également été partiellement imputée a une phase de
consolidation dans plusieurs secteurs, ou les sociétés ont préféré éviter d’accroitre encore leur
endettement apres les opérations de fusions et d'acquisitions de la fin des années 1990. Celles-ci
s'étant parfois avérées particulierement onéreuses, notamment dans les secteurs liés a la "nouvelle
économie", beaucoup de groupes multinationaux se sont montrés moins enclins a se lancer dans
de nouvelles opérations d'investissements (OCDE, 2004). Aprés trois années de baisses
consécutives, une augmentation du montant des échanges d'investissements directs est survenue

en 2004 et s'est poursuivie en 2005.

Au cours de ces onze dernieres années, les IDE ont majoritairement été opérés dans les pays
industrialisés, qui en sont a la fois les principaux pourvoyeurs et les principaux destinataires. Ainsi,
entre 1995 et 2005, les pays de I'Union européenne ont totalisé a eux seuls 56,9 p.c. des sorties
d'IDE, c'est-a-dire les investissements directs de résidents réalisés hors de I'économie, et 42,8 p.c.
des entrées d'IDE, a savoir les investissements des non-résidents dans I'économie. Les Etats-Unis
ont quant a eux compté pour 18,9 p.c. des entrées et 17,5 p.c. des sorties. Pour ce qui concerne la
Belgique, ses entrées et ses sorties d'IDE représentaient respectivement 3,4 p.c. et 3,2 p.c. du

total.
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Tableau 1 — Ventilation géographique des flux d’IDE mondiaux
(moyenne sur la période 1995-2005)

En pourcentage de I'IDE mondial En pourcentage du PIB
entrées?! sorties? entrées?! sorties? entrées nettes?

Pays développés 68,9 87,9 2,0 2,4 -0,4
Union européenne 42,8 56,9 3,2 4,1 -0,9
dont: Belgique 3,4 3,2 9,0 8,2 0,8
Allemagne 5,4 6,4 1,8 2,0 -0,2
France 53 10,3 2,4 4.5 -2,1
Luxembourg 2,7 3,1 87,1 97,8 -10,7
Pays-Bas 4,0 6,6 6,6 10,4 -3,8

dix nouveaux membres 2,6 0,3 4.7 0,5 4,2
Etats-Unis 18,9 17,5 1,4 1,3 0,2
Japon 0,7 4,2 0,1 0,7 -0,5
Autres pays développés 6,5 9,3 2,5 3,5 -1,0
Pays en développement 31,1 12,1 3,0 11 1,9
Asie et Océanie 16,3 7,4 2,8 1,2 1,6
dont Chine 6,6 0,4 4,1 0,3 3,8
Amérique latine et Caraibes 10,7 3,7 3,9 1,3 2,6
Europe du Sud-est et CEI 2,2 0,8 2,6 0,8 1,7
dont Fédération de Russie 0,8 0,7 1,4 1,2 0,2
Afrique 1,9 0,2 2,3 0,2 2,0
Total 100,0 100,0 2,2 2,1 0,1

Sources: CNUCED, BNB.
! Investissements directs étrangers dans I'économie.
2 Investissements directs de I'économie & I'étranger.
Différence entre les investissements directs de I'étranger dans I'économie et ceux de I'économie a I'étranger.

Les pays développés demeurent pour la plupart des investisseurs nets a l'étranger, leurs
investissements sortants ayant été, en moyenne, supérieurs a leurs investissements entrants entre
1995 et 2005. Au cours de la méme période, les économies émergentes, telles que la Chine ou les
dix pays ayant adhérés a I'Union européenne en 2004, ont été des bénéficiaires nets
d'investissements directs, leurs entrées nettes d'IDE avoisinant en moyenne 4 p.c. de leurs PIB.
Les afflux d'investissement directs ont également été importants dans les pays d’Amérique latine a
la suite des programmes de privatisation d'entreprises publiques qui y ont été menés. Les IDE dans
les pays d'Europe du Sud-est et de la Communauté des Etats Indépendants (CEI) ont quant & eux
été principalement concentrés dans les pays riches en ressources naturelles, et portaient
généralement sur I'exploitation de gisements et la mise en place d'infrastructures de transport de

produits énergétiques?.

La forme des IDE est trés différente selon qu'ils sont réalisés dans les pays développés ou dans les

économies émergentes. Les fusions et acquisitions ont totalisé environ 80 p.c. des flux d'IDE

4 Cf. Shiells, 2003.
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entrants dans les pays industrialisés, mais n'ont concerné que 30 p.c. des IDE a destination des
pays en développement. La majorité des flux d'investissement direct vers ces pays s'est donc

traduite par la création de nouvelles entreprises.

Exprimés en pourcentage du PIB, les montants des entrées et des sorties d'IDE sont relativement
élevés dans le cas de la Belgique. Ceci résulte principalement de la présence des centres de
coordination qui jouent un réle de plaque tournante financiére en réallouant des fonds recus de
I'étranger a des entreprises appartenant au méme groupe qu'elles. Un réle d’intermédiation est
aussi souvent assumé par des sociétés établies aux Pays-Bas et, dans une mesure encore

beaucoup plus large, au Luxembourg.

Graphique 2 - Entrées d’IDE? par groupes de pays
(en milliards de dollars)
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Source: CNUCED.
Investissements directs étrangers dans I'économie.

Si les statistiques pour I'ensemble de la période 1995-2005 font apparaitre une large prédominance
des pays industrialisés dans les totaux des entrées et des sorties d'IDE, les évolutions récentes se
sont caractérisées par une nette progression de la part des pays en développement dans les
entrées. En particulier, la reprise des flux d'investissements directs survenue en 2004 est en grande
partie imputable aux investissements dans les pays en développement ou, du moins, dans les plus

avancés d'entre eux. Dans son World Investment Report de 2005, la CNUCEDS® attribue

5 CNUCED: Conférence des Nations Unies sur le commerce et le développement.
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'augmentation des investissements directs vers ces pays aux pressions concurrentielles subies par
les entreprises, incitant celles-ci a trouver de nouveaux moyens d'améliorer leur compétitivité, soit
en se positionnant sur de nouveaux marchés, soit en rationalisant leurs activités de production en
dégageant des économies d'échelles ou en réduisant leurs colts de production. L'augmentation du
prix des matiéres premiéres, en particulier celle des prix des produits énergétiques, ont par ailleurs
contribué a stimuler les IDE a destination de pays riches en ressources naturelles. Toutefois, la
nouvelle hausse de I''DE mondial observée en 2005 a quant a elle été alimentée par de
nombreuses opérations de fusions et acquisitions internationales dans les pays développés,

comme cela fut déja le cas a la fin des années 1990.

3.2. Lerdledel'investissement étranger dans les stratégies des entreprises

multinationales

Les données de flux d'IDE collectées par les systéemes statistiques de balance des paiements ne
fournissent pas directement d'information sur les motivations des sociétés qui en sont a l'origine.
Néanmoins, les constatations que les IDE se concentrent encore largement dans les pays
développés présentant des caractéristiques économiques similaires (notamment en termes de
colts de production) et qu'ils sont principalement effectués sous la forme d'opérations de fusions et
d'acquisitions suggérent qu'ils s'inscrivent majoritairement dans le cadre de stratégies visant

I'exploitation des marchés étrangers et/ou I'appropriation d'actifs stratégiques.

Diverses études® ont cependant mis au jour une propension croissante des entreprises
multinationales a opter pour une intégration verticale de leurs structures de production, ce qui se
traduirait donc par une importance accrue des motivations de type "efficiency-seeking" dans les flux
d'IDE, ainsi que par une expansion des échanges intra-groupe. Il apparait toutefois que les
stratégies de production et de distribution mises en place par les entreprises multinationales
présentent généralement des schémas bien plus complexes que ceux représentés par une
taxinomie théorique telle que celle décrite dans la section précédente et sont par conséquent bien
plus difficile a appréhender. Il est par exemple possible que des filiales s’inscrivent dans une
stratégie de segmentation des activités des groupes auxquels elles appartiennent en assumant
seulement des fonctions de distribution ou des activités de support administratif ou logistique a

destination d’entreprises liées.

C’est aussi a cette dynamique de fragmentation de la chaine de production et, d’'une maniére plus
générale, aux IDE dans les pays a bas salaires qu'est souvent associée la problématique des

délocalisations. Pourtant, le lien entre les IDE et les transferts d’activités vers I'étranger demeure

6 voir OCDE (2002) pour une revue de la littérature sur ce sujet.
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assez confus. En principe, les délocalisations d'activités ne concernent que les IDE
"efficiency-seeking", les IDE "market-seeking" n'ayant que peu d’'implication sur les activités dans le
pays d'origine s'ils ne visent pas des débouchés déja desservis via des exportations. Si une partie
des IDE - en particulier ceux destinés a des pays en voie de développement - concerne
indubitablement des délocalisations d’activités dans le cadre de stratégies "efficiency-seeking", les
statistiques disponibles en matiére d'investissements directs n'apportent aucune indication quant a
la nature exacte des activités que ces opérations permettent de financer. L'identification des
investissements liés a des délocalisations est d’autant plus difficile que, comme souligné plus haut,
les stratégies de segmentation des activités adoptées par les entreprises multinationales peuvent
s'avérer trés complexes dans la réalité et que la mise en place de structures de production

fragmentées peut aussi concerner des activités encore inexistantes.

Par ailleurs, les IDE "efficiency-seeking" ne sont qu'une des deux modalités des délocalisations.
L'alternative consiste a faire appel a des entreprises étrangeéres, avec lesquelles il n'existe pas de
lien d'investissement direct, pour externaliser une partie ou I'entiéreté des activités de production.
Cette deuxiéme modalité ne laisse naturellement aucune empreinte dans les statistiques
d'investissements directs. Comme les délocalisations opérées via des IDE, elle peut néanmoins
affecter le solde commercial a la suite de I'abandon d'activités donnant lieu & des exportations, et
également en raison du fait que certains biens et services destinés a étre consommés dans

I'économie doivent étre dés lors importés.

Pour ces diverses raisons, il serait donc vain de tenter d'appréhender et de quantifier des

phénomeénes de délocalisations sur la seule base de statistiques relatives aux IDE.

4. EVOLUTION DES FLUX D’'IDE DE ET VERS LA BELGIQUE

4.1. Evolutions globales

Les principales tendances des IDE au niveau mondial se sont également manifestées en Belgique.
En particulier, les montants des transactions se sont fortement accrus entre 1997 et 2000,
notamment sous I'impulsion des fusions et acquisitions opérées dans le secteur bancaire. Par la
suite, le montant des IDE s'est contracté dés 2001 pour les investissements de la Belgique a
I'étranger. Leur nouvelle diminution en 2002 a été accompagnée d'un repli de méme ampleur des
entrées d'IDE. Comme au niveau mondial, un certain regain du flux d'IDE est survenu en 2003 et

en 2004, mais il ne s'est toutefois pas poursuivi en 2005.
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Graphique 3 — Flux d’investissements directs de et vers la Belgique
(milliards d’euros)
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Source: BNB.

De méme que dans la plupart des économies industrialisées, les entrées et sorties d'IDE en
Belgique ont suivi des évolutions trés analogues. Cela s’est traduit par des soldes des transactions
liées aux investissements directs assez faibles en regard des montants des flux bruts entrants et

sortants.

Au-dela de ces similitudes, les IDE de la Belgique sont marqués de certaines spécificités,
notamment l'influence de quelques grosses opérations sporadiques sur les mouvements globaux
d'IDE, du fait de la base réduite de ceux-ci, et les compositions trés différentes des entrées et
sorties d'IDE, méme si, au total, le solde net de ces transactions est généralement faible. En
particulier, s'agissant de ce dernier point, les investissements directs de I'étranger en Belgique
consistent principalement en des injections en capital social, tandis que les investissements des
sociétés belges a I'étranger prennent beaucoup plus largement la forme de préts interentreprises.
La part des bénéfices réinvestis a quant a elle été le plus souvent assez marginale, tant pour les

investissements entrants que sortants.
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Tableau 2 — Structure des flux d’investissements directs en Belgique
(milliards d’euros)

Moyenne
1995-1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
De I'étranger en Belgique 171 30,1 34,9 17,3 29,7 35,1 26,2
Capital social 12,2 20,0 32,2 8,8 23,2 25,7 24,5
dont centres de coordination 2,0 11,2 6,9 -0,6 11,4 11,8 1,7
Bénéfices réinvestis 1,2 1,3 1,8 0,6 -0,5 2,8 2,9
Préts interentreprises 3,7 8,8 0,9 79 7,0 6,5 -1,1
dont centres de coordination 0,9 6,1 6,1 2,4 6,0 4,1 4,9
De la Belgique a I'étranger 11,7 47,2 334 13,0 34,0 27,4 24,3
Capital social 53 17,8 15,9 5,0 12,2 14,2 16,0
Bénéfices réinvestis 0,7 1,9 0,0 -0,3 14 3,0 3,0
Préts interentreprises 57 27,5 17,5 8,3 20,3 10,2 53
dont centres de coordination 3,3 18,8 14,4 8,4 13,2 111 4,5

Flux net de I'étranger en

Belgique 5,4 -17,1 15 4,2 -4,3 7,7 1,9
dont centres de coordination -0,4 -1,5 -1,3 -6,6 4,1 4,8 2,2
dont autres entreprises 5,8 -15,6 2,9 10,8 -8,4 2,8 -0,2

Sources: BNB.

Ce profil structurel particulier s’explique par la présence en Belgique des centres de coordination.
Entre 1995 et 2005, les flux financiers transitant par eux représentaient une proportion considérable
des transactions liées aux investissements directs, puisqu'ils ont compté pour 33 p.c. des
investissements directs de I'étranger en Belgique et pour 36 p.c. des investissements directs de la

Belgique a I'étranger’.

La prépondérance des investissements en capital social dans les investissements directs destinés
aux centres de coordination, et l'exclusivité des préts interentreprises dans ceux qu'ils effectuent a
I'étranger, trouvent leur origine dans le statut juridique et fiscal particulier dont ces sociétés
bénéficient®. Les centres de coordination, qui doivent nécessairement faire partie d'un groupe
multinational, ont pour unique objet la centralisation de certains services au profit exclusif d'autres
sociétés de leurs groupes, plus particulierement leurs opérations financiéres. lls ne sont pas
autorisés a détenir des participations dans d'autres sociétés et ne réalisent donc pas
d'investissements en capital social. En revanche, ils contribuent au financement des autres sociétés
de leurs groupes via des préts interentreprises. La structure des flux financiers transitant par les

centres de coordination permet aux sociétés liées qui bénéficient des préts d'en déduire les intéréts

Les chiffres relatifs aux centres de coordinations cités dans le présent document se réferent aux
224 sociétés bénéficiant de ce statut au mois de mars 2005. La liste de ces sociétés nous a été fournie par
le SPF Finances.

Le régime fiscal des centres de coordination est décrit de maniére plus détaillée en annexe.
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de leur base imposable, tandis que les résultats des centres de coordination, distribués sous la

forme de dividendes a la maison mére, bénéficient d'un traitement fiscal favorable.

En dépit de leur importance, les montants des préts octroyés par les centres de coordination, d’'une
part, et les fonds que ceux-ci recoivent de I'étranger pour les financer, d’'autre part, tendent
globalement a s’équilibrer. De ce fait, leur influence sur le solde des transactions liées aux
investissements directs — et par conséquent sur I'ensemble de la balance des paiements —
demeure le plus souvent limitée. Néanmoins, comme ils varient au gré des besoins de financement
des différentes filiales de leurs groupes, les flux d'investissements directs dans les centres de
coordination sont aussi relativement volatils et ont dés lors largement contribué aux importantes
variations des investissements en capital social observées depuis 2000. lls expliquent notamment

le recul des IDE de la Belgique en 2005.

4.2. Evolutions hors centres de coordination

Comme les centres de coordination ne font le plus souvent que réacheminer les fonds qu'ils
recoivent sous la forme de préts vers des entreprises liées, leur prise en compte dans les
statistiques sur les investissements directs tend a biaiser a la hausse l'importance percue des

sources de financement extérieures dont bénéficient réellement les entreprises résidentes.

Toutefois, méme en excluant les flux financiers transitant par les centres de coordination, les
montants des IDE de la Belgique demeurent relativement élevés, en moyenne de l'ordre de 5,7 p.c.
du PIB pour les entrées d'IDE et de 5 p.c. pour les sorties d'IDE entre 1995 et 2005, contre environ
3 a 4 p.c. dans I'Union européenne. Mesurés de cette maniére, ils présentent aussi une évolution
plus réguliere, gommant le recul observé en 2005 pour le total des IDE. Leur structure est
également plus équilibrée et plus comparable a celle des autres pays, puisque les opérations en

capital social dominent tant les entrées que les sorties d'IDE.
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Tableau 3 — Structure des flux d’investissements directs en Belgique, hors centres de coordination

(hors bénéfices réinvestis; milliards d’euros)

Moyenne
1995-1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
De I'étranger en Belgique 13,0 115 20,1 14,8 12,8 16,3 16,7
Capital social 10,2 8,8 25,3 9,4 11,8 13,9 22,8
dont: industrie manufacturiere 0,8 11 0,9 0,3 3,0 31 34
services marchands 5,3 6,1 20,5 7,8 7,6 7,9 3,2
Préts interentreprises 2,8 2,7 -5,2 55 1,0 2,4 -6,0
De la Belgique a I'étranger 7,8 26,5 19,0 49 19,3 13,2 16,8
Capital social 5,3 17,8 15,9 5,0 12,2 14,2 16,0
dont: industrie manufacturiére 0,2 3,6 0,0 1,2 2,3 13,4 8,3
services marchands 4,6 12,7 15,0 4,4 7,9 0,7 6,3
Préts interentreprises 2,5 8,7 3,1 -0,2 7,1 -0,9 0,8
Flux net de I'étranger en Belgique 5,2 -15,0 1,0 10,0 -6,5 3,1 -0,1

Sources: BNB.

Note: I'industrie manufacturiére correspond a l'industrie hors énergie et construction, soit les codes NACE-BEL
15 a 37. Les services marchands englobent quant a eux les codes NACE-BEL 60 a 74.

Méme abstraction faite des centres de coordination, les sociétés opérant dans le secteur des
services marchands ont été les plus actives dans les échanges de participations entre entreprises
belges et étrangéres au cours des derniéres années. Sur 'ensemble de la période allant de 1995 a
2005, les IDE des entreprises de services constituaient 57 p.c. des investissements entrants et
60 p.c. des investissements sortants, tandis que les entreprises actives dans [lindustrie

manufacturiere entraient a hauteur de 15 et 34 p.c. dans les mémes totaux.

Pour la seconde moitié des années 1990, cette prépondérance des services est partiellement
imputable aux fusions et acquisitions opérées dans le secteur bancaire et, dans une moindre
mesure, a I'absorption par un groupe francais d’'une importante société de holding belge. Durant les
années suivantes, notamment en 2001, d’autres mouvements de capitaux trés importants ont été

enregistrés dans le secteur des télécommunications.

Dans l'industrie manufacturiere, une large part des entrées et sorties d'IDE a résulté d'opérations
sporadiques impliquant seulement un nombre restreint d’entreprises, parmi lesquelles certaines
sont surtout actives dans le secteur de la chimie et de la pétrochimie. Les échanges de
participations s'inscrivant dans le cadre de la constitution d’'un groupe brassicole belgo-brésilien
en 2004 ont également représenté une part significative dans le total des investissements
industriels. Les montants de sorties d’investissements directs les plus élevés émanant de l'industrie

manufacturiere ont été enregistrés en 2004, a la suite de la mise en place en Hongrie d'une filiale
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d'un grand groupe pétrochimique et en 2005, lors de I'augmentation de son capital. Ces deux

opérations ont été effectuées par I'intermédiaire d’une société établie en Belgique.

L'entrée d'IDE la plus importante enregistrée en 2005 ne |'a pas été par une entreprise industrielle
ou de service, mais par le principal opérateur d'électricité belge a la suite de sa reprise par un

groupe francais.

Au cours de la période examinée, les investisseurs étrangers semblent avoir maintenu un intérét
constant pour le développement de leurs activités sur le territoire belge. D'ailleurs, la majeure partie
des investissements en capital social dont a bénéficié la Belgique, méme déduction faite de ceux
destinés au financement des centres de coordination, se rapporte soit a des constitutions de
nouvelles sociétés, soit a des augmentations du capital de sociétés existantes, tandis que les prises
de participation dominent les investissements des sociétés belges a I'étranger. Ceci pourrait
suggérer qu'une large part des entrées d'IDE a donné lieu a un renforcement des capacités de

production de I'économie belge.

Graphique 4 - Investissements en capital social par nature économique, hors centres de coordination
(milliards d’euros)
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Source: BNB.

A la lumiére d'un examen approfondi des déclarations des entreprises a la balance des paiements,
il sTavere cependant que, au cours de ces derniéres années, certains groupes multinationaux ont

augmenté le capital de leurs filiales belges en vue de financer des investissements dans des pays
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tiers, comme dans I'exemple évoqué plus haut. En définitive, dans de tels cas, les montants parfois
élevés d'investissements en capital social liés aux constitutions et augmentations de capital de
sociétés implantées en Belgique ne bénéficient pas a celles-ci. Etant seulement la contrepartie
d’investissements sortants, ils s'inscrivent en réalité dans le cadre de la mise en place de structures
de participations complexes entre entreprises liées. Concomitamment avec les flux transitant par
les centres de coordination, de telles opérations expliquent ainsi les évolutions analogues des

entrées et des sorties d'IDE. Ces phénoménes ne sont certainement pas propres a la Belgique.

L'examen détaillé des données de flux d’investissements directs met donc en exergue un certain
nombre de leurs limites pour l'analyse des effets réels sur I'économie. Celles-ci trouvent pour
I'essentiel leur origine dans leur nature financiére: il est en effet difficile d'associer les mouvements
de capitaux enregistrés dans la balance des paiements a l'utilisation finale qui en est faite,
c’est-a-dire aux opérations que ces fonds sont supposés contribuer a financer. En particulier, on ne
dispose d’aucun renseignement permettant de déterminer la part des IDE dont bénéficie une
économie qui est consacrée a la formation de capital physique. Les opérations d’'investissements
directs se caractérisant aussi par leur sporadicité, il est en outre malaisé de dégager une tendance
claire dans leur évolution ou de donner une réelle interprétation économique a celle-ci, par exemple
en la confrontant a I'évolution des déterminants fondamentaux qui pourraient contribuer a

I'expliquer.

5. RESULTATS DE L'ENQUETE SUR LES INVESTISSEMENTS DIRECTS

Si les données de flux enregistrées dans la balance des paiements ne permettent pas d'établir un
lien entre les investissements directs étrangers et I'activité économique réelle, certains résultats de
'enquéte annuelle sur les investissements directs conduite par la Banque fournissent néanmoins

guelques éléments permettant de mettre en lumiére leur importance dans I'économie belge.

5.1. L’enguéte sur les investissements directs de la Banque nationale

Depuis 1997, le service de la Balance des paiements de la Banque nationale de Belgique réalise
une enquéte aupres des entreprises belges dans le but de recenser leurs encours
d’'investissements directs a I'étranger, ainsi que les encours des investissements directs de
I'étranger dont elles ont bénéficiés. Cette enquéte est adressée a un échantillon d’entreprises

sélectionnées sur la base d’un certain nombre de critéres comptables®. Seules les entreprises se

9 |l s'agit plus précisément des entreprises qui rencontrent au moins I'un des trois critéres suivants:

- actifs financiers excédant 5 millions d'euros;
- fonds propres supérieurs a 10 millions d'euros;
- total du bilan se situant au-dela de 25 millions d'euros.
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trouvant dans une relation d’investissement direct sont toutefois tenues de compléter les différents

qguestionnaires que comporte I'enquéte. Conformément aux définitions établies par le FMI, il s’agit

donc de celles qui détiennent, via des liens d'appartenance directs ou indirects, au moins 10 p.c.

des actions ordinaires ou des droits de vote d'entreprises établies a I'étranger, ainsi que celles qui

sont détenues a concurrence du méme pourcentage par une ou plusieurs sociétés non résidentes.

Le contenu des questionnaires a compléter concerne principalement:

la structure de I'actionnariat en amont et en aval de I'entreprise, qui permet d’'identifier ses
éventuels actionnaires étrangers et/ou les sociétés étrangeres dans lesquelles elle détiendrait
des participations;

les capitaux propres: associés aux taux de participation des investisseurs directs dans les
entreprises d’'investissements directs, ceux-ci permettent d’obtenir une estimation des encours
de capitaux propres des sociétés belges détenus par des sociétés étrangéres et inversement.
Leur définition étant analogue aux capitaux propres du bilan comptable, ils regroupent le capital
social, les primes d’émission, les plus-values de réévaluation, les réserves et les résultats
reportés. Par rapport aux rubriques de la balance des paiements, ils correspondent donc a la
somme du capital social et des bénéfices réinvestis estimés selon leur valeur comptable;

les préts interentreprises, qui englobent les préts contractés entre entreprises résidentes et
non résidentes unies par un lien de participation, ainsi que ceux contractés avec des sociétés
sceurs1o;

dans le cas spécifique des filiales d’entreprises belges a I'étranger, le chiffre d’affaires et le
nombre de personnes employées par celles-ci. Il s’agit la d'informations destinées a

permettre I'établissement des statistiques dites "FATS" (pour foreign affiliates statistics).

L'un des intéréts de cette enquéte réside dans le fait qu’elle permet de prendre en compte aussi

bien les liens d'appartenance directs que les liens d'appartenance indirects, alors que les chiffres

relatifs aux investissements en capital social issus de la balance des paiements ne portent que sur

les prises de participation directes. Pour rappel, les liens d’appartenance indirects se rapportent aux

relations d'investissement dans lesquelles des investisseurs directs contrélent des entreprises non

résidentes, a hauteur d’au moins 10 p.c. de leurs capital social, par I'intermédiaire d’une ou de

plusieurs autres entreprises affiliées.

10

18

Des entreprises sont considérées comme des sociétés sceurs deés lors quelles dépendent d’'une méme
maison mere, sans étre nécessairement unies par un lien de participation.
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Cette distinction entre liens d’'appartenance directs et indirects est disponible pour les statistiques
d'encours de capitaux propres et de préts interentreprises!l. En principe, le méme concept devrait
s'appliquer aux statistiques relatives aux filiales, pour lesquelles le critére de détention a plus de
50 p.c. devrait concerner tant les liens d'appartenance directs que les liens d'appartenance
indirects. Dans la pratique, les liens d'appartenance indirects ne sont pas tous aisément
identifiables, les structures d’actionnariat de certains groupes multinationaux pouvant s’avérer
parfois trés complexes. C’est la raison pour laquelle les statistiques FATS pour la Belgique, dans

leur forme actuelle, se basent uniquement sur un critére de contréle direct.

Depuis 2006, les entreprises répondent a I'enquéte au moyen d'un formulaire en ligne. Celui-ci
devrait permettre de faciliter le traitement des informations qu’elles fournissent au sujet de la
structure de leur actionnariat et, par la, de mieux identifier les entreprises qui sont également
contrélées par une entité non résidente par le biais d’'un ou de plusieurs liens d’appartenance
indirects. De cette maniére, il devrait également rendre possible I'identification de I'actionnaire

ultime des entreprises résidentes.

Le nombre d’entreprises ayant répondu a I'enquéte a sensiblement augmenté entre 1998 et 2004,
passant de 2.312 a 3.634. Cet accroissement tient en partie a 'augmentation du taux de couverture
de l'enquéte a la suite de [lintroduction de nouveaux criteres d’échantillonnage en 2001.
L'élargissement de la population a laquelle elle s’adresse n'a cependant pas donné lieu a une
rupture importante dans les séries statistiques, les entreprises ajoutées a I'échantillon entre 2000 et
2001 ne comptant que pour une part relativement peu importante du total des encours d'IDE. On
estime en effet que, depuis 1998, aprés une année de rodage en 1997, I'enquéte couvre I'essentiel
des entreprises entretenant des relations d'investissement direct avec I'étranger. La réduction de
'échantillon de 152 unités en 2004 s’explique principalement par le fait que certaines des
entreprises ayant déclaré avoir des liens d’investissement direct avec I'étranger en 2003 n’en

avaient plus I'année suivante.

11 || convient toutefois de noter que les pays qui établissent des statistiques relatives aux encours
d’investissement directs sur la base de données comptables se fondent en général sur un principe de
consolidation et ne prennent dés lors en considération que les liens d’appartenance directs. La plupart des
données utilisées ci-apres, qui additionnent relations directes et indirectes, ne sont donc pas entierement
comparables a celles publiées pour d'autres pays.
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Tableau 4 — Nombre d’entreprises ayant répondu a I'’enquéte annuelle sur les investissements directs
(unités)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Nombre total de réponses 2312 2315 2.431 3.448 3.530 3.786  3.634
Relations d'IDE (participation directe ou indirecte de plus de 10 p.c.)
(1) A la fois investisseurs directs et
entreprises d'investissement direct 484 520 565 730 777 854 821
dont avec lien d'appartenance indirect 97 112 139 178 188 194 188
(2) Uniguement investisseurs directs 582 537 515 769 730 730 747
(3) Uniquement entreprises
d'investissement direct 1.246 1.258 1.351 1.949 2.023 2.202  2.066
dont avec lien d'appartenance indirect 238 270 322 578 583 588 571
(1)+(2) Nombre total d'investisseurs directs 1.066 1.057 1.080 1.499 1.507 1.584  1.568
(2)+(3) Nombre total d'entreprises
d'investissement direct 1.730 1.778 1916 2.679 2.800 3.056  2.887
Relations de filiale (participation directe de plus de 50 p.c.)
Filiales étrangéres en Belgique 1.268 1.266 1.325 1.726 1.816 2.063 1.928
Filiales d'entreprises belges a I'étranger 2.408 2.480 2.840 3.732 3.899 4,012 3.856
Source: BNB.

Parmi les répondants, le gain d'importance des entreprises liées a des investisseurs directs
étrangers via des liens d’appartenance indirects est significatif, puisqu’elles représentaient plus du
cinquieme des entreprises ayant répondu a I'enquéte pour I'année 2004, contre 14 p.c. pour 1998.
Cette évolution témoigne d'une complexité croissante des liens de participation au sein des

groupes multinationaux.

Sur les 3.634 sociétés qui ont participé a l'enquéte en 2004, 2.066 (soit 56,9 p.c. du total)
déclaraient étre au moins partiellement controlées par des actionnaires étrangers, sans
elles-mémes détenir des participations a I'étranger. Il convient de noter que la disproportion
apparente par rapport aux 747 entreprises belges (soit 20,6 p.c. du total) qui détiennent des IDE
sans étre liées a des actionnaires étrangers résulte en partie de la nature de I'enquéte. En effet, les
sociétés belges y sont comptabilisées chacune séparément, mais elles peuvent le cas échéant
compter plusieurs sociétés d'investissements directs a I'étranger. 821 répondants (soit 22,6 p.c. du
total) sont & la fois des entreprises d’investissements directs et des investisseurs directs. Etant des
maillons de chaines de participations unifiant des groupes multinationaux, les sociétés concernées
peuvent contribuer a expliquer le fait que, dans les statistiques de la balance des paiements, des
flux d'investissements de ['étranger vers la Belgique coincident souvent avec des sorties

simultanées d'investissements de la Belgique vers I'étranger.
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Sur les 2.887 entreprises belges détenues entierement ou en partie par I'étranger, 1.928 sont des
filiales directes d’entreprises étrangéres, tandis que les 1.568 entreprises résidentes détenant des
participations en dehors de la Belgique auraient, dans leur ensemble, 3.856 filiales a I'étranger,
sans en étre nécessairement les actionnaires ultimes étant donné que nombre d'entre elles sont
elles-mémes des filiales d’entreprises non résidentes. Ce dernier chiffre differe sensiblement du
nombre de filiales d’entreprises belges recensées dans la base de données "BELMOFI" constituée
par le Bureau fédéral du Plan (cf. Joos et Spinnewyn, 2003). Celle-ci comptait 15.742 filiales
d’entreprises belges a I'étranger pour 'année 2001. Cette divergence considérable entre les deux
sources tient probablement en grande partie aux différences dans les définitions utilisées. La base
de données BELMOFI englobe les entreprises non résidentes détenues a hauteur d’au moins
10 p.c. de leur capital par des entreprises établies en Belgique tandis que la méthodologie établie
par le FMI, et appliquée par la Banque, ne qualifie les entreprises de "filiale" qu’a partir d’'un seuil de
50 p.c. De plus, la base de données BELMOFI prend également en considération des liens
d’appartenance indirects, tandis que les statistiques FATS présentées ici ne tiennent compte que

des liens d’appartenance directs.

5.2. Evolutions globales

Tant les encours d'IDE de la Belgique a I'étranger que ceux de I'étranger en Belgique, tels qu'ils
sont estimés sur la base de I'enquéte annuelle, ont été marqués par une hausse continue entre
1998 et 2001. Les années suivantes se sont caractérisées par un ralentissement de la croissance
des encours de capitaux étrangers investis en Belgique, tandis que les participations belges a
I'étranger ont, pour leur part, poursuivi leur progression a un rythme régulier. En dépit du
ralentissement de leur progression, les participations étrangéres dans des entreprises résidentes,
en tenant compte des liens d'appartenance indirects, totalisaient 300 milliards d'euros en 2004, soit
104 p.c. du PIB. Elles demeuraient ainsi a un niveau nettement plus élevé que le montant de
189 milliards d'euros (soit 65,6 p.c. du PIB) atteint par les capitaux propres détenus a I'étranger par

les entreprises belges.

Si elle est restée stable pour les encours des participations étrangéres en Belgique, la part des
encours de capitaux propres détenus a l'étranger par des entreprises résidentes via des liens
d'appartenance indirects a progressé de facon réguliére. En 2004, ils représentaient ainsi 26,2 p.c.

des participations contrblées par des entreprises belges a I'étranger, contre 14,8 p.c. en 1998.

La différence la plus notable entre les encours des entrées et des sorties d'IDE se situe dans
l'importance des préts interentreprises accordés a I'étranger par les entreprises belges. En 2004,
ceux-ci se chiffraient a 139,2 milliards d’euros, soit presque le double des dettes interentreprises

des sociétés résidentes vis-a-vis de I'étranger, qui s’élevaient quant a elles a 71,8 milliards d’euros.
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Comme l'avait déja révélé I'analyse des statistiques de flux, cette marge résulte principalement de

l'activité des centres de coordination qui, en 2004, totalisaient a eux seuls 87,2 p.c. des créances

sur des entreprises liées établies a I'étranger et 49,1 p.c. des dettes envers ces derniéres.

Graphique 5 - Encours des investissements directs étrangers
(milliards d’euros)
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En 2004, ces mémes centres de coordination représentaient 42,4 p.c. des IDE en capital social de
I'étranger en Belgique, soit 127 milliards d’euros. Si I'on ne tient pas compte des capitaux investis
par I'étranger dans ces sociétés, le profil des IDE en Belgique serait sensiblement différent. Le
montant des encours de capitaux propres de I'étranger en Belgique serait ainsi ramené de 104 p.c.
a 59,9 p.c. du PIB, soit moins que l'encours de capitaux propres détenus a I'étranger par les
entreprises résidentes. Il apparait également que, expurgé des fonds investis dans les centres de
coordination, I'encours des IDE étrangers en Belgique n'aurait pas sensiblement varié entre 2001 et

2004.

Cette stabilisation contraste avec les entrées ininterrompues d'investissements en capital social
observées dans les données de la balance des paiements au cours de la méme période. Outre les
probables divergences d'exhaustivité dans la collecte des données, ceci résulte notamment de
différences méthodologiques. En effet, alors que les montants enregistrés dans la balance des
paiements correspondent a la valeur de marché des actifs sur lesquels portent les transactions et
sont dés lors largement influencés par les fluctuations de ceux-ci, les encours de ces mémes actifs
sont recensés d’'aprés leur valeur comptable au moyen de I'enquéte annuelle. Cette derniére tient
compte des plus-values de réévaluation, mais ses résultats ne sont pas affectés par les variations

des valeurs de marché.

Toutefois, méme en ne tenant pas compte de ceux investis dans les centres de coordination, les
encours d'IDE de I'étranger en Belgique restent élevés par rapport aux autres pays européens. En
faisant abstraction des liens d’appartenance indirects afin d’assurer la cohérence avec les concepts
utilisés pour ['établissement des mémes données dans d'autres pays, les encours
d’investissements directs totaux (c’est-a-dire la somme des IDE en capitaux propres et des préts
interentreprises) de la Belgique a I'étranger et ceux de I'étranger en Belgique s’élevaient chacun a
environ 97 p.c. du PIB en 2004. Expurgées des encours imputables aux centres de coordination,
ces proportions sont ramenées a respectivement 55 et 61 p.c. Les moyennes des pays de I'Union
européenne s’élevaient a 42 p.c. du PIB pour ce qui concerne les sorties d’'IDE et a 35 p.c. pour les
entrées. A linstar principalement des centres de coordination en Belgique, certaines entreprises
implantées dans d'autres pays de I'Union européenne jouent également un rble de plaque
tournante financiere. C’est notamment le cas au Royaume-Uni, aux Pays-Bas et, bien plus encore,
au Luxembourg dont les encours des entrées d'IDE s'élévent a 203 p.c. du PIB et ceux des sorties
a 145 p.c.
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Graphique 6 — Comparaison internationale des encours d’'IDE
(pourcentages du PIB; chiffres pour 2004)
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oy compris les encours d'IDE entre les membres du méme groupe de pays.

Note: Afin d’assurer leur comparabilité avec les statistiques publiées pour d’autres pays, les chiffres pour la

Belgique repris dans ce graphique n'incluent que les capitaux propres détenus via des liens
d’appartenance directs et les préts interentreprises.

5.3. Les investissements directs étrangers en Belgigue et les activités des filiales

d'entreprises étrangéres

Les investissements massifs de I'étranger en Belgique entre la fin des années 1990 et 2001 ont
naturellement conduit & un renforcement de la part des capitaux des entreprises résidentes placés
sous le contrdle dentités non résidentes. Les participations dans des sociétés détenues
directement ou indirectement par des investisseurs étrangers ont ainsi atteint 46,3 p.c. du total des
capitaux propres des entreprises établies sur le territoire belge en 2001, contre 31,5 p.c. en 1998,
en raison notamment de [Iétoffement des liens d’appartenance indirects. A la suite du
ralentissement de la croissance des encours de capitaux propres détenus par |'étranger, cette
proportion a été ramenée a 44,5 p.c. en 2004. Cette baisse s'est également reflétée dans le
nombre total de personnes employées dans les entreprises d’investissement directs, notamment en
raison du fait que certaines entreprises résidentes n'étaient plus détenues par des sociétés

étrangeéres en 2004, alors qu’elles I'étaient encore en 2001.
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Tableau 5 — Importance des investissements directs de I’étranger dans I’économie belge
(pourcentages du total, sauf mention contraire)

1998 2001 2004
Part dans le total des capitaux propres des entreprises résidentes 315 46,3 445
dont: relations directes a plus de 50 p.c. des fonds propres 17,9 29,7 26,6
relations directes a moins de 50 p.c. des fonds propres 4,1 2,5 4.4
relations indirectes 9,6 14,0 13,5
dont_centres de coordination 9,7 15,6 18,9
Part dans le total du chiffre d'affaires des entreprises résidentes 40,2 48,5 47,8
dont entreprises détenues a plus de 50 p.c. 26,9 31,1 31,8
dont centres de coordination 0,3 0,3 0,3
Emploi dans les entreprises d'investissement direct?! 413.547 565.825 529.109
dont entreprises détenues a plus de 50 p.c. 287.464 358.635 369.590
dont centres de coordination 5.640 7.829 8.249
Part dans I'emploi des entreprises résidentes 19,0 23,8 22,4
dont entreprises détenues a plus de 50 p.c. 13,2 15,1 15,6
dont centres de coordination 0,3 0,3 0,3
Part dans I'emploi intérieur 10,4 13,6 12,7
dont entreprises détenues a plus de 50 p.c. 7,3 8,6 8,9
dont centres de coordination 0,1 0,2 0,2

Sources: CBFA, ICN, BNB.
L'emploi dans les entreprises d'investissement direct établies en Belgique correspond aux moyennes sur I'ensemble de
'année du nombre de personnes occupées (a temps plein et a temps partiel) indiquées dans le bilan social par les
entreprises résidentes.

Une part significative des participations étrangéres se retrouvent dans le passif des bilans des
centres de coordination. Ces derniers ne faisant le plus souvent qu'office de point de transit, les
fonds qui y sont injectés ne générérent pas une activité économique proportionnelle aux montants
investis. De fait, alors que les capitaux étrangers placés dans les centres de coordination
correspondaient a 18,9 p.c. des capitaux propres des entreprises résidentes en 2004, ils ne
comptaient que pour 0,3 p.c. de leur chiffre d'affaires et de leurs salariés.

L'ensemble des filiales implantées en Belgique réalisaient quant a elles 31,8 p.c. du chiffre
d’affaires des entreprises résidentes en 2004 et employaient 15,6 p.c. de leurs salariés, soit
369.590 personnes. Contrairement a ce qui est observé pour les entreprises d'investissement direct
dans leur ensemble, le nombre de personnes employées dans les filiales a augmenté depuis 2001,
ce qui peut indiquer que les retraits d'investissements étrangers n'ont pas eu une incidence

significative sur cette catégorie d’entreprises d’'investissement direct.

Les filiales de sociétés étrangeéres sont pour la plupart actives dans le secteur des services

marchands, plus particulierement dans le commerce et, surtout, dans les services aux entreprises.
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C’est également dans cette derniére branche que la majorité des capitaux étrangers ont été

investis, ce qui s’explique en grande partie par le fait qu'elle inclut les centres de coordination.

La présence des centres de coordination parmi les services marchands est aussi a l'origine des
divergences entre, d’'une part, la répartition par branche des encours de capitaux propres investis
par I'étranger en Belgique et, d’autre part, celle des indicateurs relatifs aux filiales étrangeéres,
lesquels témoignent d'une importance moindre, en termes d’activité économique réelle, des
services marchands. Comme évoqué plus haut, cette divergence résulte surtout du contraste
existant entre les fonds investis dans les centres de coordination et I'importance des activités qu'ils

entreprennent sur le territoire belge.

Si I'on se référe aux statistiques FATS, la majorité des activités des filiales étrangeres se situeraient
en fait dans lindustrie manufacturiére. En 2004, les filiales industrielles représentaient en effet
54,6 p.c. du chiffre d'affaires de I'ensemble des filiales étrangeres en Belgique et 51,3 p.c. de leurs
salariés, bien que ces parts aient diminué depuis 1998 au profit des activités de services. En un
sens, on peut considérer que les investissements étrangers sont surreprésentés dans l'industrie
dans la mesure ou celle-ci ne compte que pour 22,7 p.c. de la valeur ajoutée des secteurs
marchands. C'est aussi probablement cette prépondérance des investissements industriels qui
explique le fait que les filiales étrangeres représentent une part du chiffre d'affaires des entreprises
résidentes beaucoup plus importante que celle qu'elles occupent dans le total du nombre de leurs

salariés.

Une ventilation plus fine montre que les activités des filiales industrielles se concentrent surtout
dans l'industrie chimique, la métallurgie et la fabrication de matériel de transport, qui représentent a
eux seuls plus de la moitié du nombre de personnes qu’elles emploient. Parmi ces trois branches,
les deux derniéres peuvent étre considérées comme relativement intensives en facteur travail, leurs
parts dans I'emploi des filiales étant plus importantes que leurs parts dans le chiffre d'affaires. Ceci
peut constituer un élément de risque dans la mesure ou les codts salariaux, particulierement élevés
en Belgique, pourraient influer d'une maniére négative sur les décisions liées au maintien des

activités des filiales concernées sur le territoire belge.
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Tableau 6 — Ventilation des investissements directs de I’étranger en Belgique par branche d’activité et

par pays d’origine

(pourcentages du total en 2004, sauf indication contraire)

Par branche d’activité

Encours de Idem, Nombre de Chiffre Emploi dans p.m. Part
capitaux variation filiales d'affaires des les filiales dans la
propres depuis 1998 filiales valeur

ajoutée
marchande

Industrie manufacturiére 20,5 -3,0 28,4 54,6 51,3 22,7
dont:  Industries agricoles et

alimentaires 1,7 -0,1 2,6 4,7 4,3 3,1

Industrie chimique 6,3 -3,9 5,8 13,7 10,4 4,3

Métallurgie et travail des

métaux 1,8 0,3 3,7 4,3 6,5 3,5

Matériel de transport 0,6 -0,7 2,1 8,3 10,4 1,9

Machines et équipements 0,9 -0,9 6,1 4.5 8,8 3,1
Activités de services 75,3 2,2 67,0 43,6 46,5 66,5
dont: Commerce et réparations 8,1 3,5 24,3 29,9 14,5 17,1

Transports et

communications 4,3 25 45 4,5 5,0 10,7

Activités financiéres 7,7 -16,2 6,0 2,4 1,9 7,9

Immobilier, location et

services aux entreprises 55,1 12,3 31,3 6,5 22,9 28,7
Autres 4,2 0,8 4,6 1,8 2,2 10,8
Total 100,0 0,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Par pays d'origine

Encours de Idem, Nombre de Chiffre Emploi dans p.m. Part
capitaux variation filiales d'affaires les filiales dans les
propres depuis 1998 des filiales exportations

Pays développés 98,6 0,3 97,8 99,0 99,6 87,1
Union européenne 82,8 2,5 81,1 83,8 84,6 77,7
dont: quatre pays voisins 76,4 -0,2 68,5 74,6 72,5 50,2

dix nouveaux membres 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 2,9
Etats-Unis 7,7 5,4 9,5 6,2 8,9 45
Autres pays développés 8,1 3,2 7,2 8,9 6,2 4,9
dont Japon 3,3 1,6 2,7 6,6 2,5 0,9
Pays en développement 1,4 -0,3 2,2 1,0 0,4 12,9
Asie et Océanie 0,3 -0,6 0,7 0,7 0,2 8,3
Amérique Latine et Caraibes 0,4 -0,3 11 0,3 0,1 11
Autres 0,7 0,5 0,4 0,1 0,1 3,4
Total 100,0 0,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Sources: ICN, BNB.

Note: l'industrie manufacturiere correspond a lindustrie hors énergie et construction, soit les codes
NACE-BEL 15 a 37. Les services marchands englobent quant a eux les codes NACE-BEL 60 a 74.
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Les investissements directs dont a bénéficié la Belgique proviennent, dans leur quasi-totalité,
d’autres pays développés, principalement des pays voisins. L'importance du poids de ces pays
dans le total des encours de capitaux propres (76,4 p.c.) et dans celui des autres indicateurs,
devrait toutefois étre quelque peu nuancée dans la mesure ou les investisseurs directs situés dans
ces pays ne correspondent pas nécessairement aux actionnaires ultimes des groupes d’entreprises
auxquelles appartiennent certaines sociétés belges. On peut ainsi supposer qu’une ventilation des
statistiques d’encours et des statistiques FATS en fonction des actionnaires ultimes conduirait a
revoir a la baisse la part des pays de I'Union européenne dans le total des investissements
étrangers en Belgique et a réévaluer a la hausse celles d'autres pays, parmi lesquels ont

retrouverait probablement les Etats-Unis.

Les parts de chaque pays ou groupe de pays dans les investissements étrangers en Belgique sont
restés relativement stables, & I'exception notable de celle des Etats-Unis, qui est passée de
13,1 p.c. en 1998 a 7,7 p.c. en 2004. Il apparait en effet que, tandis qu’une large majorité de pays
ont continué a investir en Belgique et a y développer des activités, la croissance des
investissements des entreprises américaines a été nettement moins dynamique qu’en moyenne.
Ceci confirme les évolutions mises en exergue dans le rapport le plus récent de I'Amcham2, selon
lequel la part de la Belgique dans les investissements des entreprises américaines a I'étranger

tendrait a décliner.

5.4. Les investissements directs étrangers des entreprises belges et les activités de leurs

filiales a I’étranger

Selon les indicateurs que l'enquéte de la Banque nationale permet d'établir, il apparait que
I'expansion internationale des sociétés belges se poursuit a un rythme graduel. Depuis 1998, les
encours de participations détenues directement par des entreprises belges dans des entreprises
établies a I'étranger ont cri a un rythme plus soutenu que le montant des participations détenues
dans d’autres entreprises résidentes13. Elles restent néanmoins relativement marginales au regard

du total des participations dans des entreprises liées; en 2004, elles n’en représentaient que 16 p.c.

12 voir Amcham Belgium (2005).

13 En valeur absolue, les montants investis dans le capital social d’entreprises liées résidentes ont cependant
été plus élevés que ceux investis dans les entreprises non résidentes sur I'ensemble de la période allant de
1998 a 2004, sauf en 2001.
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Graphique 7 — Importance des investissements directs des entreprises résidentes
(pourcentages)

18
16 —
14 A Tl

12
2 —
10 —_ /'/ A -

8 -
~
-~
6 e e M
y

4
2
0 : : : : : :

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

—&— Rapport entre le chiffre d'affaires des filiales a I'étranger et le chiffre d'affaires des entreprises résidentes

— A&— Rapport entre I'emploi dans les filiales a I'étranger et I'emploi dans les entreprises résidentes

= = = = Rapport entre les participations directes dans des entreprises liées établies a I'étranger et le total des participations dans des entreprises liées

Source: CBFA, BNB.

La hausse relativement plus élevée des investissements en capital social dans des entreprises
établies a I'étranger se reflete également dans d’autres indicateurs plus représentatifs des activités
économiques qui y sont développées. De fait, le chiffre d’'affaires total des filiales établies a
I'étranger et le nombre de personnes employées dans ces derniéres ont augmenté plus rapidement
que le chiffre d’'affaires et I'emploi des entreprises résidentes. En 2004, I'emploi dans les filiales
situées hors du territoire national concernait prés de 259.000 personnes et équivalait ainsi a 11 p.c.
du nombre de salariés que les entreprises belges employaient a I'intérieur des frontieres de celui-ci,

contre 5,6 p.c. en 1998.

L'analyse des données issues de la balance des paiements avait montré que les flux
d’investissements directs sortants étaient, a une large majorité, imputables a des entreprises de
services. Cela a entrainé une majoration de 7,9 p.c. entre 1998 et 2004 de la part de celles-ci dans
le total des encours de capitaux propres détenus a I'étranger par les entreprises résidentes. A
l'inverse, la part des entreprises industrielles dans le méme total s'est réduite de 12,2 p.c. sur la
méme période et ne se chiffre des lors plus qu'a 31,6 p.c. Elle demeure cependant supérieure a la
proportion que l'industrie occupe dans I'’économie belge, approchée ici par sa part dans le total de

la valeur ajoutée des secteurs marchands.
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La majorité des IDE réalisés par les entreprises de services se concentrent dans seulement
guelques branches. Il s’agit notamment du commerce - qui compte pour la part la plus élevée du
chiffre d'affaires réalisé par les filiales a I'étranger -, des activités financiéres et des services aux
entreprises. S’'agissant de ces deux dernieres branches, leurs parts élevées dans le total des
encours de capitaux propres s’expliquent notamment par le fait qu’elles incorporent les sociétés de
holding14 qui, par définition, consacrent une part importante de leurs actifs a des participations dans

d’autres entreprises.

Les investissements des entreprises industrielles sont quant a eux plus disséminés parmi les
différentes branches. Selon les statistiques FATS, les plus importantes d’entre elles sont I'industrie
chimique, les industries agricoles et alimentaires, la métallurgie et les diverses branches liées a la

fabrication de machines et d’équipements.

Il convient enfin de noter une certaine similitude entre les répartitions par branche d’activité des
investissements étrangers en Belgique et des investissements des entreprises belges a I'étranger,
en particulier pour ce qui concerne la répartition par branche des IDE dans les services. Elle
s’expliqgue notamment par les participations croisées liant certaines entreprises résidentes a des
entreprises non résidentes. Pour rappel, une part non négligeable (821 sur 3.654 en 2004, soit
22 p.c.) des entreprises ayant déclaré avoir au moins un lien d'investissement direct avec I'étranger

sont a la fois des investisseurs directs et des entreprises d'investissement direct.

14 Les holdings financiers sont classés dans la branche « activités financiéres » tandis que les holdings non
financiers sont repris dans la branche des services aux entreprises.

30 NBB WORKING PAPER No. 107 - JANUARY 2007



Tableau 7 — Ventilation des investissements directs de la Belgique a I'étranger par branche d’activité et

par pays héte

(pourcentages du total en 2004, sauf indication contraire)

Par branche d’activité

Encours de Idem, Nombre de Chiffre Emploi p.m. Part
capitaux variation filiales d'affaires dans les dans la
propres depuis des filiales filiales valeur

1998 ajoutée
marchande
Industrie manufacturiere 31,6 -12,2 36,9 29,1 34,3 22,7
dont: Industries agricoles et
alimentaires 6,4 1,2 4,3 6,2 5,6 3,1
Industrie chimique 7,8 -5,7 7,1 7,6 9,0 43
Métallurgie et travail des
métaux 1,3 -6,5 55 3,4 4,6 35
Machines et équipements 1,2 2,7 8,2 4.7 6,3 3,1
Activités de services 60,6 79 56,0 65,6 57,6 66,5
dont: Commerce et réparations 9,2 2,3 14,5 30,1 13,5 17,1
Transports et
communications 6,8 4,1 5,2 2,7 3,3 10,7
Activités financieres 16,5 -7,0 9,3 12,1 75 7,9
Immobilier, location et
services aux entreprises 28,0 8,7 26,8 20,0 31,5 28,7
Autres 7,8 4,3 7,1 5,3 8,1 10,8
Total 100,0 0,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Par pays hobte

Encours de Idem, Nombre de Chiffre Emploi dans p.m. Part
capitaux variation filiales d'affaires les filiales dans les
propres depuis des filiales exportations

1998
Pays développés 88,6 -3,3 84,1 85,9 76,4 87,1
Union européenne 74,6 -2,5 75,1 75,7 66,5 77,7
dont: quatre pays voisins 58,7 -1,1 46,9 42,2 39,0 50,2
dix nouveaux membres 3,4 2,1 7.4 3,0 5,9 2,9
Etats-Unis 10,9 -2,4 4,0 4.8 47 45
Autres pays développés 3,0 1,7 5,0 54 51 4,9
dont Japon 0,6 0,5 0,9 0,9 0,5 0,9
Pays en développement 11,4 3,3 15,9 14,1 23,6 12,9
Asie et Océanie 7,0 57 6,9 9,7 12,5 8,3
dont Chine 1,6 1,0 1,3 0,5 1,6 11
Amérique latine et Caraibes 3,3 -1,9 3,6 1,8 4,5 11
Europe du Sud-est et CEI 0,7 0,6 2,2 1,4 1,2 1,5
dont Fédération de Russie 0,3 0,3 0,7 1,3 0,3 0,8
Afrique 0,4 -1,1 3,2 1,3 5,4 1,9
Total 100,0 0,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Sources: ICN, BNB.

Note: lindustrie manufacturiére correspond a l'industrie hors énergie et construction, soit les codes NACE-BEL
15 a 37. Les services marchands englobent quant a eux les codes NACE-BEL 60 a 74.
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Bien que les nouvelles technologies de l'information ouvrent des potentialités d'offshoring dans le
domaine des services, on peut supposer que les IDE importants des branches du commerce, des
activités financiéres ou des services aux entreprises sont principalement réalisés soit pour se
rapprocher de leurs débouchés, soit pour établir des alliances stratégiques. Ce sont sans doute
également des motivations importantes pour les fusions et acquisitions dans le secteur
agro-alimentaire et de la chimie, y compris l'industrie pharmaceutique. Les activités manufacturiéres
propices a une fragmentation internationale de la chaine de valeur ajoutée et a la localisation de
certains segments de la production dans des pays caractérisés par des salaires moyens peu élevés
comme, par exemple, lindustrie textile et la fabrication de machines et d’équipements ne

représentent qu’une proportion assez réduite des investissements belges a I'étranger.

La conjecture selon laquelle les motivations de type efficiency-seeking ne seraient pas
prépondérantes peut étre confortée par le fait qu'une large majorité des encours de capitaux
propres de la Belgique a I'étranger sont localisés dans d’autres pays industrialisés, principalement
dans les pays voisins. Ces derniers, qui sont également ses principaux partenaires commerciaux,
en représentent a eux seuls 58,7 p.c. Ce profil géographique résulte entre autres des participations

croisées liant des sociétés belges et des entreprises liées localisées dans des pays voisins.

Si les considérations de compétitivité-colits ne semblent pas constituer les principaux déterminants
des choix de localisation des IDE des entreprises belges, il convient toutefois de noter qu'elles
peuvent jouer un rbdle subsidiaire en s'ajoutant aux autres motivations dans les décisions
d'investissement. Elles peuvent ainsi, le cas échéant, étre décisives dans des situations ou les

autres caractéristiques sont comparables a celles de la Belgique.

La ventilation géographique des statistiques relatives aux filiales révele aussi que la part des pays
en développement dans le total de I'emploi des filiales étrangéres est, dans I'ensemble, supérieure
a leur part dans le chiffre d’affaires. Le nombre d’emplois par unité de chiffre d’affaires des filiales
établies dans ces pays est donc en moyenne supérieur a celui des filiales établies dans les pays
développés, reflétant une plus grande intensivité en facteur travail. Le méme raisonnement peut

également s’appliquer aux dix nouveaux pays membres de I'Union européenne.

Un examen plus approfondi des résultats de I'enquéte a effectivement montré qu'une part
relativement importante des investissements réalisés dans ces pays concernent bien des activités
connues pour étre intensives en facteur travail. Dans le cas des pays asiatiques, il s'agit par
exemple de la métallurgie et de la construction. En Afrique, les filiales sont surtout impliquées dans
le commerce, l'industrie alimentaire et les industries du textile et de I'habillement. L’industrie
alimentaire, la fabrication de machines et d’équipements et l'industrie automobile sont mieux

représentées dans les dix pays ayant adhéré a I'Union européenne en 2004. Un certain nombre de
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ces différentes branches d'activité peuvent se préter a des investissements de type
efficiency-seeking, comme la fabrication de machines et d’équipements, I'industrie automobile et
lindustrie textile. D'autres, telles que lindustrie alimentaire et le commerce, sont plus souvent

associées a des investissements de type market-seeking.

En résumé, les statistiques décrites ici suggerent donc que certains des IDE effectués par les
entreprises belges ont probablement été réalisés dans le but de dégager des réductions de colts
en localisant des filiales dans des pays en développement. L'examen des ventilations géographique
et par branche d'activité de ces données semblent toutefois indiquer que ces investissements

"efficiency-seeking" ne représentent qu’une trés faible part des IDE de la Belgique a I'étranger.

6. SYNTHESE DES PRINCIPAUX ENSEIGNEMENTS

Du fait notamment de leur nature financiére, les données sur les investissements directs sont
difficiles a interpréter de facon catégorique. Leur analyse détaillée permet néanmoins de mettre en

évidence quelques caractéristiques des relations d’'investissement direct de la Belgique.

L'un des faits majeurs apparaissant au travers des statistiques de la balance des paiements et de
I'enquéte de la BNB tient au niveau élevé des IDE en Belgique, méme abstraction faite des centres
de coordination. Rapportée a la taille de I'économie belge, leur importance reflete I'ouverture de

longue date de celle-ci.

Concernant les IDE réalisés par les entreprises belges, les statistiques indiquent qu’ils sont surtout
concentrés dans d'autres pays développés, quiils ont été majoritairement réalisés par des
entreprises de services et le plus souvent sous la forme de prises de participation dans des
sociétés existantes. Le fait que la plupart des pays destinataires présentent des caractéristiques
économiques relativement analogues a celles de la Belgique suggere en outre que les
délocalisations pures et simples d’activités opérées par des entreprises résidentes via des
investissements a I'étranger demeurent un phénoméne a I'ampleur relativement limitée. Certaines
filiales d’entreprises belges établies a I'étranger exercent cependant des activités manufacturiéres
et intensives en facteur travail dans des pays réputés pour le colt peu élevé de leur main-d’ceuvre,
mais de tels cas de figure apparaissent trés minoritaires en regard des profils sectoriel et
géographique de la majorité des activités des filiales d’entreprises résidentes. Par ailleurs, rien ne
permet d'affirmer que les activités des filiales concernées étaient auparavant exercées par des
entreprises établies en Belgique. Si les délocalisations d'activités de la Belgique vers I'étranger,
appréciées a l'aune des statistiques sur les investissements directs, semblent trés marginales, il

convient de rappeler une fois encore que ces mémes statistiques ne fournissent aucune indication
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sur l'autre modalité des délocalisations, c’est-a-dire sur la sous-traitance internationale. En d’autres
termes, I'utilisation des seules statistiques sur les IDE pourrait conduire & une sous-estimation des
transferts d'activités économiques vers I'étranger. Par ailleurs, au-dela de la problématique des
délocalisations, la faible représentation des investissements des entreprises belges dans des
économies émergentes peut aussi constituer un désavantage, car ils traduisent également une

présence limitée sur des débouchés prometteurs.

S’'agissant des investissements de I'étranger en Belgique, il apparait qu'une part significative
d'entre eux ne sert pas au développement d'activités économiques sur le territoire, mais sont
redirigés vers I'étranger. Le réle de centralisation de certaines opérations financiéres assumé par
les centres de coordination est a cet égard symptomatique. Si I'on n'en tient pas compte dans les
statistiques d’encours des investissements étrangers en Belgique, ceux-ci se seraient en fait
caractérisés par une croissance pratiquement nulle au cours de ces derniéres années. Ce
phénomeéne pourrait indiquer que, plutét que de souffrir de délocalisations brutales, la Belgique a du
mal a concrétiser de nouvelles opportunités d'activités, les projets d'investissement des
multinationales se réalisant ailleurs. Si cette tendance se poursuivait, cela pourrait nuire au
potentiel de croissance de I'économie, notamment parce que les IDE sont également des

catalyseurs de développement économique.

L'absence de développement majeur en termes de création de nouvelles activités financées par
des fonds extérieurs pose dés lors la question du maintien de I'attractivité de la Belgique vis-a-vis
des investisseurs étrangers. Deux enquétes récentes, conduites respectivement par I'Amcham
(2005) et Ernst & Young (2006), fournissent quelques éclairages intéressants sur ce sujet. Les
résultats de ces deux enquétes concordent sur plusieurs points. Concernant les points forts de la
Belgique, deux atouts se dégagent trés clairement: ses infrastructures et la disponibilité, ainsi que
la qualité, d’'une main d’ceuvre hautement qualifiée. La dotation en infrastructures de transports et
de communications fait de la Belgique une localisation favorable au développement d'activités liées
a la logistique, notamment grace a la densité de son réseau ferroviaire, a ses ports maritimes et a
la présence a proximité de Bruxelles d'un aéroport d’envergure internationale. S'agissant des
qualités des travailleurs belges, I'étude de I'Amchan souligne leur connaissance des langues et leur
niveau de productivité élevé. Pour ce qui est des principaux handicaps, les deux études relévent en
particulier les charges salariales et fiscales élevées. Sont plus spécifiguement visés les

contributions des employeurs a la sécurité sociale et I'imposition des revenus des sociétés.

Or, les statistiques relatives aux filiales d'entreprises étrangéres établies en Belgique montrent
gu’'une part encore assez importante de celles-ci sont actives dans des secteurs industriels qui
recourent au facteur travail de facon relativement intensive et pour lesquels des colts salariaux

élevés pourraient éventuellement constituer un frein au développement de nouvelles activités, voire
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méme un facteur de risque pour le maintien des activités existantes. L'importance de I'emploi
dépendant des investissements étrangers dans ces secteurs "exposés" peut conforter la pertinence
d'y maitriser I'évolution des codts salariaux. L'importance des investissements étrangers, encore
bien ancrés dans son économie, attestent par ailleurs des avantages offerts par la Belgique aux
investisseurs étrangers et, dans un méme temps, de I'importance de continuer a les préserver et a

les valoriser.

Les résultats de I'enquéte sur les investissements directs peuvent en outre permettre de relativiser
les possibles conséquences de la fin du statut fiscal particulier accordé aux centres de coordination.
Bien que représentant une proportion tres élevée des investissements étrangers en Belgique, ils ne
comptent que pour une tres faible part des activités que ceux-ci ont contribué a mettre en place. Si
le nouveau régime de déduction des intéréts notionnels permettra de compenser au moins en partie
la perte des avantages fiscaux dont ils bénéficient actuellement, il présente par ailleurs I'avantage
de s’appliquer a des entreprises actives dans d'autres secteurs, dont certains pourraient s'avérer

plus générateurs d’emplois et de valeur ajoutée.

Au-dela du levier fiscal, qui doit étre utilisé en tenant compte des efforts encore nécessaires de
consolidation des finances publiques, les actions susceptibles de soutenir les IDE comportent de
nombreuses dimensions: la qualité et la disponibilité¢ du facteur travail, le fonctionnement des
marchés, l'aménagement du territoire, l'innovation, I'efficience de I'économie, la stabilité
macroéconomique, etc. Ce sont ces mémes ingrédients qui déterminent aussi le potentiel de

croissance de I'économie.
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Annexe
LES CENTRES DE COORDINATION

Les centres de coordination sont des sociétés qui bénéficient d'un régime fiscal particulier
initialement établi par l'arrété royal n° 187 du 30 décembre 1982. Jusqu'a la fin 2005, ce régime
était accordé, pour une période de dix ans renouvelable, a une société qui en faisait la demande si
elle satisfaisait a un certain nombre de critéres. Elle devait notamment faire partie d'un groupe
multinational, ne pouvait exercer d'activit¢ commerciale ou de production, et devait uniquement
avoir pour objet la prestation de certains services destinés a d’autres sociétés appartenant au
méme groupel. Pour obtenir un agrément la désignant comme un centre de coordination, la société
en question devait également occuper au moins dix salariés en équivalents temps plein et ne pas
posséder de participation dans une autre entreprise, sauf pour placer des excédents de liquidités
dans des entreprises ne détenant elles-mémes aucune participation. Le but de cette derniére
condition était d'exclure les sociétés de holding du champ d'application du régime fiscal propre aux
centres de coordination. Ce dernier a donc été taillé sur mesure pour s'appliquer aux sociétés
centralisant les opérations financieres des groupes multinationaux auxquels elles appartiennent, ce

qui permet a ceux-ci de dispenser de charges fiscales une partie des revenus de leurs filiales.

Le revenu imposable des centres de coordination était principalement déterminé sur la base d’'un
pourcentage de leurs codts de fonctionnement (méthode dite "cost plus"). Fluctuant généralement
entre 5 et 8 p.c., ce pourcentage était fixé par le SPF Finance aprés examen au cas par cas des
dossiers des sociétés ayant introduit une demande d’agrément. Les centres de coordination sont
par ailleurs soumis a une taxe annuelle supplémentaire qui dépend du nombre de leurs salariés,
mais bénéficient dans un méme temps d'une série d’exonérations, notamment de précompte

mobilier sur les revenus distribués et de droit d’apports sur I'injection de nouveaux capitaux.

Le régime fiscal particulier des centres de coordination a été remis en question dés 1998, a la suite
de l'adoption par le Conseil Ecofin d'un code de bonne conduite sur l'application des régles
relatives aux aides d’Etat aux mesures relevant de la fiscalité directe des entreprises. Aprés une
enquéte de grande envergure sur les régimes fiscaux appliqués dans les Etats membres, la
Commission assimila les exonérations fiscales accordées aux centres de coordination & une aide

d'Etat incompatible avec le marché commun. Les critiques de la Commission portaient surtout sur

1 Selon les termes de la loi du 24 décembre 2002 modifiant le statut des centres de coordination, les
activités pouvant étre exercées par ces derniers comprennent les opérations financiéres, la couverture de
risques de change et des fluctuations des taux d’intérét, I'assurance et la gestion des risques, la recherche
scientifique, les relations non commerciales avec les autorités nationales et internationales, la comptabilité,
'administration, I'informatique, la fourniture et le rassemblement d’'informations, I'assistance a la gestion,
les opérations d’achat et toute autre activité ayant un caractére préparatoire ou auxiliaire pour les sociétés
du groupe.
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certaines charges qui étaient alors déduites de la base imposable, telles que les charges de
personnel et les charges financiéres. Le 17 février 2003, la Commission formula une décision
enjoignant a la Belgique de mettre fin a lincompatibilité du régime fiscal des centres de
coordination avec la législation européenne en matiére d'aides d'Etat, soit en 'abrogeant, soit en le
modifiant. Pour ce qui concerne le statut des centres déja agréés a ce moment-la, la Commission
exigea leur expiration pour le 31 décembre 2010 au plus tard. Le gouvernement belge opta dans un
premier temps pour la modification du régime, en déterminant la base imposable des centres de
coordination sur I'ensemble des colts de fonctionnement, mais en préservant certaines
exonérations, dont celles relatives au précompte mobilier et aux droits d’apport. La Commission
marqua son accord quant a la nouvelle méthode de calcul de la base imposable, mais maintint ses
critiques sur les diverses exonérations fiscales dont les centres de coordination continuaient de
bénéficier et décida donc de lancer une nouvelle procédure formelle & I'encontre de la Belgique. Par
ailleurs, I'Etat belge demanda au Conseil européen de l'autoriser & renouveler les agréments
arrivant a échéance avant la fin 2010 jusque fin 2005. Le Conseil marqua son accord, mais la
Commission estima cette décision illégale et décida de former un recours en annulation devant la
Cour de Justice. Le jugement de celle-ci, donnant gain de cause a la Belgique, est intervenu en juin
2006. Dans lintervalle, un accord avait déja été conclu entre I'Etat Belge et la Commission au sujet
de I'exonération de précompte mobilier et les droits d’apport en mai 2004. Cet accord consistait a

étendre les exonérations incriminées a I'ensemble des sociétés belges.

Afin de préserver l'attrait fiscal de la Belgique, le gouvernement a introduit une nouvelle mesure
permettant a toutes les sociétés de déduire un "intérét notionnel" de leur base imposable. Le
principe de l'intérét notionnel consiste simplement a créer une charge fictive, correspondant au
produit d'une partie des fonds propres et du taux d'intérét des emprunts linéaires a long terme de
I'Etat belge ('OLO a 10 ans), et a le déduire de la base imposable. L'idée est d'assimiler ces
intéréts notionnels aux charges que les entreprises doivent assumer si elles se financaient par

emprunt, les intéréts versés pour ceux-ci étant fiscalement déductibles au titre de charge.
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