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WELCOME IN EUROPE!
L’investissement américain en
Europe ne s’est pas ralenti au
cours des derniéres années. Un cer-
tain nombre d’opérations specta-
culaires ont attiré l'attention. Il y
a eu un déferlement massif en
Italie. Il y a eu en France la passage
du contréle de Simca des mains
d’'une famille italienne a l'un des
trois grands de I'industrie automo-
bile américaine. Surtout dans le
secteur des calculatrices, General
Electric s’est a4 la fois implanté
dans Machines Bull et dans Olivetti.
Pendant trés longtemps, l'inves-
tissement américain était le bien-
venu, parce qu'il apportait des
ressources en devises en méme
temps qu’en capital dansune Europe
épuisée par la guerre et par la
reconstruction, et qui avait peine
a assurer a la fois son équilibre
extérieur et ses investissements
internes. Dans les difficultés de la
balance extérieure et de la conjonc-
ture intérieure en Italie, cet apport
de ’Amérique a pu a nouveau, au
cours de la derniére année, étre
considéré comme bénéfique. Les
Pays-Bas restent largement ouverts:
il est vrai qu’ils possedent quel-
ques-unes des plus grandes entre-
prises du monde. Dans les autres
pays, les investissements améri-
cains sont accueillis avec des sen-
timents mélés. En Suisse ce n’est

LINVESTISSEMENT
AMERICAIN

ET

LA CONCENTRATION

INDUSTRIELLE

pas a vrai dire seulement contre le
capital américain qu'on se défend,
mais aussi bien contre une influence
importante du capital étranger.
I'industrie allemande a largement
fait le hérisson contre les capi-
taux de I’Amérique. La réaction
d'une partie de l'opinion britan-
nique, lorsque Chrysler a pris pied
dans Rootes, a été tres compara-
ble a celle de I'Elysée quand la
méme firme s’est introduite dans
Simca.

LES TEMPS ONT CHANGE.

Ces réactions et leurs justifi-
cations de fond n’ont jamais été
exposées tres clairement. On pour-
rait schématiquement imaginer cel-
les de 'homme d’affaires. Il intro-
duirait quelques distinctions sim-
ples. Le capital américain est mau-
vais dans tous les cas s’il va chez
un concurrent. S’il vient dans votre
entreprise, tout dépend encore des
circonstances. Si vous entendez
vous retirer, le capital américain

par Pierre URI

Directeur des Etudes
de [Institut Az‘[&ml‘z'gue

est le bienvenu dans la mesure olt
il offre un prix généreux. Si en
revanche vous entendez demeurer
dans votre affaire, alors les inves-
tisseurs sont encore les bienvenus
dans la mesure ot ils apportent de
I'argent et des techniques, tout en
demeurant préts a vous laisser le
contréle ou une position dirigeante.
Si en revanche ils n’achetent l'en-
treprise que pour s’en rendre mai-
tres' et ‘wous mettre a'la* porte,
alors on est ramené au premier
cas, olt l'investissement américain
doit étre rigoureusement proscrit.
Sil'on est prét a adopter une vue
plus objective, et sur un plan plus
général, il faut faire la balance des
avantages et des risques. I ’apport
de capitaux devrait en principe
étre bien accueilli, en particulier
dans un pays comme la France,
qui constate que le ccefficient d’in-
vestissement dans le produit natio-
nal reste trop faible, et qui cherche
dans le Cinquiéme Plan les moyens
de le relever. Si cet apport de capi-
taux s’accompagne de l'introduc-
tion de techniques particulierement
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modernes ou avancées, la contri-
bution au progrés de I’économie
en est d’autant plus marquant.
Il y a d’ailleurs un autre avantage
non négligeable, dans la mesure ot
les entreprises étrangeres se compor-
tent comme des contribuables volon-
taires, qui viennent se mettre sous
la coupe du fisc dans le pays ol
elles prennent pied.

Au passif on fait valoir la pres-
sion sur la balance des paiements
qui résultera ultéricurement des
transferts de bénéfices, et qui est
la contrepartie & terme des facilités
que donne, dans l'immédiat, pour
Péquilibre extérieur, un apport de
capitaux. En vérité cet argument
est de peu de poids : des aujour-
d’hui le produit des capitaux amé-
ricains dépasse la plupart du temps,
et a lexception de la derniere
année, les sorties mnouvelles de
capitaux a long terme. Inverse-
ment, rien ne dit que dans l'ave-
nir des apports nouveaux ne vien-
draient pas compenser le service
annuel des investissements, ni d’ail-
leurs que les pays d’FEurope doi-
vent s'attendre a des difficultés
insurmontables pour assurer leur
équilibre extérieur aprés les excé-
dents considérables que la plupart
d’entre eux n’ont pas cessé d’accu-
muler au cours des dernieres années.

LES NAIFS : “ ATTENTION
A L’IMPERIALISME... ”

On craint par ailleurs que de grands
groupes étrangers échappent a la
direction de I'économie assurée cen-
tralement par chaque pays, qu’il
ait ou non un plan. Clest faire
bon marché des moyens dont dis-
pose un Titat moderne, en parti-
culier de tout ce qui sépare les
Etats européens des Républiques
d’Amérique  Centrale. I/affirma-
tion qui demeure la plus valable,
c’est la crainte que les entreprises
américaines acquiérent dans cer-
tains secteurs des positions de mono-
pole, qui interdiraient pratique-
ment a I'avenir aux Furopéens de
relancer des productions concur-
rentes.

Cette remarque conduit a ana-
lyser rapidement les raisons qui
justifient le mouvement de capi-
taux américains vers 1'Furope. Il
faut étre singuliérement naif pour
invoquer l'impérialisme : les petites
entreprises comme les plus grandes
tentent leurs chances. ILes plus
grandes entendent étre présentes
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partout, méme dans les régions du
monde oft elles courent les plus
grands risques sans perspectives
immédiates de marché en expan-
sion. A plus forte raison sont-elles
incitées a venir en Hurope. Clest,
il faut bien le dire, que la concur-
rence des industries locales y est
moins vigoureuse et moins redou-
table qu’aux Ttats-Unis mémes,
de sorte que, dans un marché en
expansion, les taux de rendement
sont plus élevés.

Cette idée est vérifiée par un
examen des secteurs oll I'industrie
américaine s’est tout spécialement
implantée. I1 s'agit a un bout, dans
certains pays, de lindustrie ali-
mentaire: ce n’est pas pourtant I'une
de celles ott les techniques les plus
subtiles entrent en jeu; mais c’est
dans certains pays l'une de celles
qui sont restées les plus en retard
quant a la concentration et quant a
la modernisation. Il y a par ailleurs
des secteurs ou traditionnellement
T'industrie américaine a été présente
dés lorigine, comme la construc-
tion électrique ou, dans certains
pays, Uautomobile. 11 y a a Uautre
bout les industries les plus modernes
celles des calculatrices, celles de
T'atome, celles de l'espace.

Devant cette constatation deux
attitudes fondamentalement oppo-
sées peuvent se dessiner. La plus
spontanée est celle du ressenti-
ment : contre les concurrents si
puissants, on cherchera une pro-
tection. Déja certains pays res-
serrent les controles qu'ils avaient
maintenus en place, et I'expérience
montre qu’ils sont d’autant plus
préts a rejeter desdemandes d'inves-
tissement par des entreprises amé-
ricaines qu’ils se trouvent en face
d’une pression mieux organisée de
leurs industries nationales dans le
secteur en cause. Les conséquences
risquent d'étre celles de tous les
protectionnismes : en se réservant
sa propre voie, on peut y prendre
tous les retards.

UNE MONNAIE... TROP
BON MARCHE

I autre attitude s’en tiendra au
critére essentiel de la meilleure
utilisation des ressources et du
rythme le plus rapide d’expansion,
On sera amené & s'interroger, non
sur le principe des investissements
américains en Kurope, mais bien
sur les incitations artificielles qui
peuvent en exagérer la mesure et

introduire des distorsions dans la
concurrence. La plus grave résulte
du déséquilibre présent de la ba-
lance des paiements américaine,
accessoirement des mesures qui ont
été prises pour tenter de le réduire.
Pour autant que la balance améri-
caine ne se solde que par des sor-
ties d’or ou par une accumulation
dangereuse des avoirs a court terme
de létranger, on peut soutenir
que cette énorme masse d'investis-
sements extérieurs a long terme,
sous forme de préts mais surtout
sous forme d’investissements directs
et qui a atteint 4 milliards de
dollars au cours de I'exercice écoulé,
est la preuve d'un déséquilibre de
prix. L’argent américain est trop
bon marché pour les emprunteurs
extérieurs. Les acquisitions ou les
installations au-dehors sont trop
bon marché quand elles sont payées
en dollars. Fn d’autres termes
I'investissement américain s’opere
4 un taux de change qui ne corres-
pond pas a l'équilibre.

LE DOLLAR...
TANTOT ADULE, TANTOT DECRIE,
IL DOMINE L’ECONOMIE DEPUIS 1933

UN PRESIDENT QUI SE
VEUT PERSUASIF.

Cest implicitement une notion
qui a été reconnue par le gouver-
nement des Ftats-Unis, mais seu-
lement a l'égard des emprunteurs
étrangers. Une taxe particuliere
frappe leurs emprunts 2 New-York;
elle a été récemment étendue aux
crédits bancaires a plus d'un an.
Elle frappe aussi bien les achats
de titres sur les Bourses étrangeéres;
elle a conduit les investisseurs amé-
ricains & s’en retirer; elle y a fait
effondrer les cours.

En revanche, en ce qui concerne
les emprunts bancaires par les
entreprises américaines qui veulent
investir au-dehors, il n'y a aucune
limitation.

Il n'y en a pas non plus sur
leurs sorties directes de capitaux,
si ce nest leffort de persuasion
qu'a récemment tenté le Prési-
dent Johnson. I'Furope peut faire
valoir qu'une discrimination est
ainsi exercée a son encontre. On
s’étonne qu'elle n’ait pas protesté
avec plus de vigueur quand le
Canada a été exempté de la taxe
de 15 9% sur les emprunts étran-
gers. Il reste quaujourd’hui deux
concurrents en présence pour l'a-
chat d’une entreprise européenne
se trouvent dans des conditions
inégales, sil'acheteur potentiel amé-
ricain peut recourir a toutes les
ressources du marché de New York,
cependant que I'acheteur européen
n'y aurait éventuellement acces que
moyennant le paiement d'une sur-
charge de 15 %.

Mais l'essentiel, c’est le sursaut
par lequel les pays d’Europe, soit
séparés, soit groupés, sauront répon-
dre au défi que leur jette linstal-
lation d’entreprises américaines. On
ne peut manquer de s’interroger
sur les raisons pour lesquelles les
entreprises, méme dans le Marché
Commun, ont plutét tendance a
s’associer avec des firmes améri-
caines qu'avec celles d’autres pays
d’Furope. Peut-étre y a-til la
une conséquence paradoxale du
développement de la concurrence
que provoque labaissement des
barrieres douanieres. Chacun cher-
che les associés qui lui assureront
les techniques les plus avancées,
les moyens de financement les plus
larges, pour lemporter sur les
autres producteurs. Mais cet asso-
cié ne serait pas nécessairement
américain si I'Europe, de son coOté,
avait fait tout ce qui est en son
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pouvoir pour accroitre son poten-
tiel technique, ses ressources finan-
ciéres et la dimension de ses entre-
prises.

DES IMPORTATIONS...
DE SAVANTS!

Le biais par lequel la dimension
importe, ce n'est pas mnécessaire-
ment les économies d’échelle : dans
la plupart des industries il y a
un point au-dela duquel l'accrois-
sement de la dimension ne réduit
pas le cotit 4 'unité. Ce qui compte,
c’est le chiffre d’affaires nécessaire
pour couvrir des frais de recherche
dans des secteurs ot la recherche
est a la fois essentielle et pro-
digieusement cotiteuse. Le phéno-
mene le plus inquiétant, c’est la
balance des licences, ol tous les
pays d’Europe sont tres large-
ment déficitaires a 1'égard des
Ftats-Unis. Ce n'est pas que les
savants manquent ici : une grande
partie des découvertes les plus
sensationnelles aux Ftats-Unis ont
été faites par des savants euro-
péens importés. Ce qui manque,
c’est a la fois les moyens, et la
méthode pour les utiliser au mieux.
Sans doute y a-t-il dans quelques
secteurs, comme la recherche nuclé-
aire avec le C.E.R.N. installé prés
de Geneéve, une concentration des
esprits et des moyens matériels,
mais cette réalisation demeure un
exemple isolé. Dans l’ensemble la
recherche européenne demeure dis-
persée, sans atteindre jamais la
dimension nécessaire. Pour autant
que les Ttats interviennent, ils
ont tendance a s’orienter essen-
tiellement vers les réalisations les
plus spectaculaires, ot le risque de
ne pas aboutir ou de conserver un
important retard se couple avec une
absorption de la presque totalité
des moyens disponibles dans une
ou deux voies qui peuvent demeu-
rer sans issue. IL’exemple de la
France est probant a cet égard;
une grande partie de la recherche
va étre affectée a deux projets
la force de frappe et le Concorde,
cependant que dans tous les autres
secteurs il y aura un tel saupou-
drage de crédits qu’ils demeure-
ront inefficaces.

La deuxiéme voie dans laquelle
I’Europe doit engager ses efforts,
c’est le développement de son mar-
ché financier. Jusqu’ici, et mis a
part le marché de Londres, aucune
des Bourses européennes n'est a
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I’échelle, aucun des pays n’a mis en
place les techniques et les incita-
tions qui permettraient de dévelop-
per trés largement la venue de
I’épargne sur le marché financier.
La création d’un véritable marché
financier européen, d’'une inter-
connexion des Bourses dans une
sorte de réseau, la généralisation
a tous les pays des formes parti-
culieres qui ont réussi dans tel ou tel
d’entre eux, en particulier pour la
construction, une coopération des
pouvoirs publics et des instances
privées, comme les Etats-Unis mé-
mes en donnent l'exemple pour le
financement des petites et moyennes
entreprises et du batiment a usage
d’habitation, ce sont des taches
urgentes qui apporteront une jus-
tification décisive aux efforts d’in-
tégration.

DU “ SUR-PLACE”
DES FUSIONS...

Mais finalement, pour que les
entreprises européennes se grou-
pent entre elles, encore faut-il
sortir de la situation ot toute entre-
prise fusionnée devra se placer sous
'une ou l'autre des Ilégislations
nationales, accepter l’organisation
et le statut qui sont prévus dans tel
ou tel de ces pays. On s’étonne que,
depuis qu’il y a eu une Organisa-
tion Furopéenne de Coopération
{conomique, depuis surtout qu’il
v a a la fois un Marché Commun et
une Zone-Européenne de Libre-
Tchange, on soit si peu avancé dans
la voie d'une législation européenne
et d'un statut européen des sociétés.
Jusqu’ici les entreprises de pays
différents ont pu créer les filiales

Sans doute y a-t-il dans quelques secteurs, comme la recherche nucléaire...




... avec le C.E.R.N. installé prés de Genéve, une concentration des esprits et des moyens matériels, mais...

.. A LEUR IMPOSSIBILITE
D’ETRE.
communes sans se heurter a une
difficulté majeure : la filiale accepte
la nationalité, les regles, les sta-
tuts du pays ol se situe son princi-
pal établissement. En revanche,
une fusion véritable est presque
impensable, puisque I'un au moins
des contractants devrait accepter
de se placer sous une législation
étrangére 4 son pays, et avec laquel-
le, de nécessité, il se sent moins
familier.

Des études purement privées
avaient conduit a esquisser un type
e société européenne, empruntant
les traits les plus heureux des

modeles existants dans les diffé-

rents pays d'Europe. Jusqu'ici
aucune réalisation officielle n’a vu
le jour. On est frappé de voir que
la Commission chargée de proposer
la révision du droit des sociétés en
France, méme si sur certains points
elle a cherché une harmonisation
avec les regles étrangeres, n’a pas
un instant posé le probléme de
fond : car le systéme frangais qui
confond les fonctions de Président
du Conseil d’Administration, c’est-
a-dire de contréle, et de Directeur
général, c’est-a-dire de gestion, s’op-
pose a celui de tous les autres pays
soit qu’a c6té d'un président il
conserve un administrateur délé-
gué soit qu’a la maniere allemande
ou hollandaise il prévoie un comité
directeur chargé de la conduite des

affaires, auquel se superpose, une
ou deux fois I'an un large conseil
de surveillance.

On est encore tres loin des actions
résolues qui permettront de regrou-
per les entreprises européennes, au
lieu qu’elles tirent chacune de leur
c6té dans la recherche d’alliances
avec les firmes américaines. Ce
n’est pas par la récrimination moro-
se, c’est par un effort résolu de
recherche, de financement, et de
renouvellement juridique, que I'Eu-
rope peut accomplir, dans la forme
de ses entreprises, l’équivalent
de ce qu’elle est prés de mener
a bien dans la structure de son
marché.

R UL
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