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Introduction 
 
Les firmes multinationales (FMN) jouent un 
rôle de premier plan dans l'activité économi-
que internationale. Leur poids dans les échan-
ges extérieurs français augmente depuis 20 
ans.  La globalisation économique se déve-
loppe, les FMN aussi. Mais, alors que tout 
laisse croire que la globalisation industrielle 
s'accroît, la part des échanges intra-groupe 
semble plafonner pour les FMN des États-
Unis et, pour la France, se focalise sur seule-
ment quelques produits et quelques destina-
tions. 
 
Plutôt que de s’interpréter comme l’indice 
d’une non globalisation industrielle et d’une 
limitation au développement de « la firme 
globale », bref de l’absence d’une véritable 
globalisation-mondialisation, l’étude présente 
suggère que les phénomènes observés sont 
plus contradictoires et doivent être pris préci-
sément au niveau « global », c’est à dire celui 
de l’ensemble des opérations de la firme au 
sens notamment de Hymer (1976), et de façon 
dynamique. 
 
Idées principales 
 
Face au paradoxe apparent de la conjonction 
d’indices de globalisation et d’indices de loca-
lisation tous deux accrus, l’hypothèse propo-
sée ici est que l’on assisterait à un processus 
systémique de conjugaison par les mêmes 
acteurs — les FMN — d’une localisation des 
activités industrielles et d’une globalisation de 
leurs résultats et des ressources mobilisables 
auxquelles les FMN ont accès, globalisation 
suivie en feedback par de nouvelles localisa-
tions industrielles et permettant celles-ci. La 
globalisation financière s’articule ainsi inti-

mement avec la globalisation industrielle 
« localisée », selon un processus dynamique 
ouvert.  
 
Les éléments empiriques présentés ici vont 
dans ce sens et confirment la fécondité de 
cette hypothèse « systémique ». 
 
Ils amènent à s’interroger sur les instruments 
et le niveau institutionnel adéquat de la politi-
que économique envers la globalisation indus-
trielle. Alors que celle-ci est aujourd’hui foca-
lisée sur la politique commerciale et sur 
l’OMC (et complémentairement sur les politi-
ques d’attractivité). Il s’agirait de voir la poli-
tique monétaire et les institutions financières 
publiques telles que le FMI comme faisant 
partie intégrante des instruments et des institu-
tions clés à inclure dans une réflexion sur la 
maîtrise et l’orientation de la globalisation 
industrielle, voire sa réorientation. Ceci dans 
la mesure où en réalité, de fait, une des mis-
sions essentielles de la politique monétaire et 
des institutions correspondantes est précisé-
ment de piloter et réguler la globalisation des 
ressources financières, comme le reconnaît 
Schinasi (2004) et que l’interconnexion entre 
localisation des activités industrielles et globa-
lisation des ressources financières est à la fois 
décisive et très intime. 
 
 
Échanges intra-groupes : la firme globale 
introuvable ? 
 
L’enquête dite mondialisation menée par le 
Sessi, l’Insee et le Scees (voir Sessi, 2003) fait 
état d’une augmentation du poids des groupes 
industriels internationaux (GII) et de leurs 
échanges intra-groupe depuis la précédente 
enquête mondialisation (portant sur 1993). 



Ces FMN auraient acquis un poids compara-
ble à celui observé aux États-Unis (plus du 
tiers du commerce total de produits indus-
triels). Mais on a pu souligner une 
« focalisation sur quelques produits et vers 
l’Union européenne » (Guannel, Mabile, Pla-
teau, 2002), la partie intra-groupe des échan-
ges internationaux de marchandises semblant 
ne concerner qu’un nombre limité de pays et 
de produits, avec une polarisation plus forte 
que l’ensemble du commerce extérieur fran-
çais. En outre, l’augmentation du poids des 
échanges intra-groupe est surtout le fait des 
filiales de groupes étrangers, tandis que pour 
les groupes français ce poids est plutôt stable.  
 
On peut en conséquence s’interroger sur le 
non « avènement de la production globale » 
comme le font précisément Guannel, Mabile 
et Plateau (2002).  
 
La notion de « firme globale » est apparue au 
début des années 80 dans le monde des écoles 
de gestion. Elle a d’abord été définie relative-
ment aux marchés et aux produits, comme une 
firme à la fois mondialisée et s’adressant au 
marché mondial de façon « globale », dans 
son ensemble (Levitt, 1983). Elle incluait une 
notion de globalisation de la stratégie. Ensuite, 
très vite on a insisté sur les inter-connexions 
entre les activités (Porter, 1985), puis sur leur 
intégration au sein d’une même entreprise 
voire leur globalisation pour arriver sur une 
formulation du type de celle proposée par 
Stonehouse et alii (2004, p. 5) « la tendance  
des entreprises transnationales à configurer 
leurs activités sur une base mondiale ainsi 
qu’à coordonner et intégrer leurs stratégies et 
leur opérations à travers les frontières natio-
nales ». 
 
C’est dans ce sens que Guannel, Mabile et 
Plateau (2002) concluaient à juste titre des 
résultats de l’enquête dite mondialisation 
(Sessi, 2003) : « il s’agit encore peu d’une 
intégration mondiale du processus de produc-
tion ». En outre, à une certaine limitation ap-
parente de la globalisation s’ajoute une ten-
dance au renforcement de facteurs de localisa-
tion.  
 
Mais face à cela les facteurs de globalisa-
tion/mondialisation persistent et se renforcent 
eux aussi. On observe donc un double mou-
vement (cf. encadré 1). Certains sont même 
allés jusqu’à forger le néologisme de 
« glocalisation » (Ruigrok et Van Tulder, 
1995).  

 
Les choses sont en réalité plus contradictoires. 
Coexistent des éléments qui vont dans les 
deux sens : globalisation et localisation, il 
s’agit de les articuler dans un schéma théori-
que d’ensemble. 
 
Encadré 1 Tendances à la localisation-
régionalisation et tendances à la globalisa-
tion-mondialisation 
 
Indicateurs de localisation accrue ou de globalisation 
limitée 
 
D’un côté les résultats de l’enquête du Sessi sur la mon-
dialisation industrielle et les échanges intra-groupes 
(voir une présentation de l’enquête dans Sessi, 2003) 
pourraient remettre en cause l’idée d’une marche conti-
nuelle vers la « firme globale » puisque, menée sur 
données françaises, l’enquête nous dit que pour les FMN 
concernées l’extension mondiale de la production, vue 
par le prisme des échanges intra-groupe, n’apparaît pas 
aussi poussée que l’idée véhiculée par la notion de 
« firme globale », produisant dans le monde entier, ou 
que cette extension ralentirait.  
 
Dans le même sens, les données américaines annuelles 
publiées par le BEA (Bureau of Economic Analysis du 
US-Department of Commerce) sur les échanges intra-
groupe des FMN américaines ou étrangères basées aux 
États-Unis font aussi ressortir un plafonnement apparent 
voire un recul des importations intra-groupe des FMN 
domestiques et étrangères, ainsi que pour les exporta-
tions intra-groupes mais, dans ce cas, uniquement pour 
celles des groupes étrangers (voir par exemple Mataloni, 
2005 pour les FMN états-uniennes et Zeile 2005 pour les 
FMN étrangères). 
 
Facteurs de limitations 
 
A l’appui de ces observations, on peut supposer premiè-
rement qu’il y aurait une limite quantitative ou secto-
rielle à la généralisation du modèle de firme globale, 
renvoyant (i) à la montée de liens non financiers (sous-
traitance, licence,…), (ii) à la montée des services et de 
multinationales de ces secteurs. Deuxièmement, il pour-
rait y avoir des limites liées à des contradictions internes 
au processus en cours : concentration excessive, et donc 
limitation de celle-ci pour maintenir la concurrence, ou 
bien gigantisme des firmes et crise d’efficacité et de 
rentabilité, de type suraccumulation, liée au coût et à 
l’utilisation du capital telle que repérée en son temps par 
La Fresque (Insee, 1974). Ce second ensemble pouvant 
se combiner avec le premier lorsque les groupes déve-
loppent des liens non financiers (i.e. non capitalistiques) 
voire des alliances souples permettant certaines écono-
mies en capital et un moindre gigantisme. 
 
Un troisième ensemble de limites, internes, concernerait 
la nécessité de maintenir un ancrage sur des ressources 
territorialisées, au sens du territoire national, tel que 
l’entendent l’école de géographie économique centrée 
sur la notion de « systèmes locaux de production » (cf. 
Courlet, Pecqueur, 1992, voir aussi Chevassus-Lozza, 
Galliano, 2001) ou bien la resource based view (cf. une 
description dans Kœnig, 1999). Ces ressources territoria-
lisées peuvent constituer en la disponibilité d’un certain 
type de main d’œuvre ou de produits, la proximité de 
certaines matières premières ou de certains équipement 



publics, il peut s’agir d’un lien à des laboratoires de 
recherche, ou à un système national d’innovation, voire à 
une culture, il peut s’agir d’aspects plus institutionnels 
comme le lien à un système étatique particulier ou finan-
cier, il peut aussi s’agir de la proximité d’un marché 
donné. 
 
Ce facteur « ancrage territorial » joue dans le sens du 
maintien d’un certain degré de localisation qui contreba-
lancerait les tendances à la globalisation. Et, dans la 
mesure où la révolution technologique informationnelle 
fait monter l’importance des capacités spécifiques, voire 
des interactions des acteurs et, pour certains auteurs, 
l’importance d’externalités positives territoriales (spill 
overs), l’avancement de la révolution informationnelle 
pousserait à un renforcement de l’ancrage territorial et 
donc de cette contre-tendance à l’internationalisation. 
 
Enfin, on peut s’interroger sur une sorte de force de 
rappel globale qui se serait manifestée dans le retourne-
ment conjoncturel mondial survenu au début des années 
2000. Durant les années 90, la mondialisation-
globalisation des entreprises s’étant accrue de façon 
considérable mais selon un « type » économique qui est 
resté qualitativement similaire, ce type de globalisation 
demanderait à être digéré avant de repartir quantitative-
ment sur une base qualitative nouvelle. Il pourrait même 
exiger un certain nombre de transformations plus ou 
moins structurelles des entreprises et/ou de leur environ-
nement, notamment financier et celui concernant les 
recherches, la disponibilité de leurs résultats et la forma-
tion. 
 
Indicateurs de mondialisation accrue 
 
Inversement, face à ces limites et/ou à ces facteurs de 
régionalisation — voire de localisation — accrue des 
tendances à la globalisation coexistent et même se ren-
forcent, et ceci dans les deux dimensions : extension 
géographique (mondialisation), et transversalité des 
activités (globalisation). 
 
On le voit dans les indicateurs statistiques, comme la 
croissance  du poids des groupes internationaux dans les 
échanges douaniers de la France (cf. F. Boccara, 1999), 
dans les autres pays (cf. OCDE, 2001 ainsi que Hatzi-
chronoglou 2005), l’extension des filiales à l’étranger (+ 
129 % de ventes par ces filiales entre 1995 et 2001, 
d’après les statistiques dites FATS outward, cf. Banque 
de France et Minefi, 2004), le poids des échanges de 
biens relativement au Pib (passant de 20% au début des 
années 90 à plus de 25% au début des années 20002), le 
poids des investissements directs étrangers (IDE) dans le 
monde (20% du Pib mondial, contre 6-7% 15 ans aupa-
ravant, chiffres de la CNUCED cités dans la synthèse de 
Banque de France, 2002), ou encore l’importance des 
FMN dans les agrégats nationaux (en France les FMN3 
représentaient 46% de l’emploi intérieur et 48.000 entre-
prises en 1998 contre moitié moins en 1989, d’après 
Lifi. D’après la DREE le nombre d’emplois contrôlés à 
l’étranger par les FMN à base française serait passé de 
2,1 millions en 1991 à 3,6 millions en 2000). 
 

                                                      
2 demi-somme des exportations et importations de biens en 

volume rapportés au Pib en volume. 
3 définies comme les groupes ayant sous un contrôle com-

mun au moins une entreprise résidente en France et une à 
l’étranger. 

Facteurs de globalisation 
 
Le renforcement des tendances à la globalisation se 
perçoit aussi par des aspects plus qualitatifs ou par des 
considérations théoriques sur les tendances à l’œuvre. 
(1) Il s’agit de la création de l’organisation mondiale du 
commerce (OMC), du démantèlement de certains ac-
cords mondiaux (comme l’accord dit « multifibres »), de 
l’instauration de l’UEM et de l’Euro. (2) Il s’agit aussi 
de la technologie, avec la révolution informationnelle, 
(a) son potentiel de partage des coûts et des résultats 
dans des ensembles étendus et (b) ses exigences de 
financements accrus. (3) Il s’agit du développement du 
marché mondial des produits et des services, avec des 
facteurs institutionnels mais aussi la nouvelle répartition 
géographique de la croissance. (4) Il s’agit du marché 
financier, avec l’ouverture des comptes extérieurs finan-
ciers, la convertibilité en voie de généralisation, la dite 
« déréglementation » financière et les décloisonnements. 
(5) Il s’agit aussi des fusions-acquisitions internationa-
les, qui reprennent après avoir marqué le pas. (6) Dernier 
facteur enfin, le besoin de soutenir des taux de rentabilité 
élevés, qui accélère et stimule la recherche de marchés 
lointains, les transformations technologiques et les fu-
sions-acquisitions. 
 
 
Hypothèses théoriques  
 
Pour rendre compte de ces tendances contra-
dictoires de façon articulée et non dualiste, on 
propose un schéma théorique explicatif 
d’intégration. Ce schéma constitue une hypo-
thèse théorique que l’on confronte dans cette 
étude aux données, moyennant des hypothèses 
« instrumentales » (par quels canaux peut-on 
observer les choses) et des hypothèses empiri-
ques (quels résultats devrait-on observer). Il 
doit permettre d’intégrer les deux mouvements 
de localisation et de globalisation, sans les 
accoler artificiellement (« d’une part, d’autre 
part », cf. Heathcote et Perri, 2002).  
 
L’opposition entre localisation et globalisation 
a une correspondance avec l’opposition entre 
analyses des FMN et analyses de la globalisa-
tion financière. Beaucoup d’analyses de la 
FMN sont en effet unilatérales dans la mesure 
où elles séparent la FMN et la globalisation 
financière, et insistent sur le caractère localisé 
des FMN. Rugman (2002), par exemple, dé-
nonce le « mythe de l’entreprise globale », au 
sens où pour lui la FMN est au mieux 
« régionale ». A l’inverse, il existe un large 
courant unilatéral, globaliste, d’analyses de la 
globalisation financière où les FMN 
n’interviennent pas en tant que telles (voir 
Rogoff et alii 2003 ou Edwards 2004). Com-
ment tenir ce paradoxe d’une économie à la 
fois localisée et globalisée ? 

 
Pour cela notre schéma s’appuie sur 
l’interaction des deux facteurs essentiels que 



constituent la révolution informationnelle 
(cf. P. Boccara 1992) et la prédominance des 
critères de rentabilité.  
 
La révolution informationnelle joue un rôle 
décisif  dans les possibilités de contrôle, de 
transferts et d’action à distance des FMN et 
donc pour impliquer le capital financier. Tan-
dis que les critères de rentabilité sont au centre 
de l’orientation des flux financiers internatio-
naux et des stratégies de localisation, ainsi que 
de l’importance prise par les périmètres finan-
ciers des entreprises, en lien avec leur rôle 
comme critère dominant dans la régulation 
économique globale.  
 
Ce schéma suit une approche systémique en 
décrivant l’activité du (sous)-système — de 
production et de revenu — constitué par une 
multinationale comme un processus ouvert 
comportant des entrées, des sorties, une opéra-
tion de transformation entre ces entrées et ces 
sorties et des rétroactions, les sorties faisant au 
moins pour partie les nouvelles entrées en 
étant ré-orientées via le jeu du régulateur prin-
cipal (P. Boccara, notamment 1987 p. 5-6).  
 

Notre schéma décrit ainsi un processus de 
globalisation-localisation des FMN. 
 
A un moment donné, on a des ressources loca-
lisées dans un certain nombre d’endroits et 
contrôlées par une FMN donnée (cf. schéma 
interprétatif). Elles permettent le déroulement 
� d’activités localisées. Les résultats de ces 
activités localisées peuvent être � globalisées 
par, et au sein, de la FMN qui les contrôle. 
Celle-ci globalise tout à la fois et tout particu-
lièrement des ressources financières et des 
ressources informationnelles.  
 
Ces ressources globalisées permettent éven-
tuellement d’en mobiliser des nouvelles, ex-
ternes, sur une échelle plus large, en particu-
lier par le recours au crédit bancaire dans les 
territoires où la firme est déjà implantée. En-
fin, ce sont ces ressources globalisées qui vont 
être utilisées pour � déboucher sur de nouvel-
les localisations d’activités et/ou renforcer les 
localisations existantes. Cette 
(re/dé)localisation des activités est fondamen-
talement orientée par la rentabilité escomptée, 
et exigée, des opérations, rentabilité qui joue 
un rôle de critère de régulation. 
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La dite globalisation économique recouvrirait 
donc, en résumé, une conjugaison de localisa-
tion des activités et de globalisation des résul-
tats et ressources, dont les FMN constituent un 
acteur déterminant. La globalisation financière 
s’articule ainsi intimement avec la globalisa-
tion industrielle « localisée », au sein d’un 
processus dynamique. Cette interprétation 
pourrait constituer un cadre explicatif du pa-
radoxe apparent de la conjonction d’indices de 
globalisation et de localisation accrues. Elle 
généralise, à notre avis, un certain nombre de 
remarques fondamentales formulées notam-

ment par l’auteur de la « théorie du cycle du 
produit » et responsable du Harvard’s Multi-
national Enterprise Project, Vernon, qui envi-
sageait par exemple « la filiale [d’une FMN] 
en tant que mobilisateur de ressources »4.  
 
 
Les opérations internationales d’une FMN 
 

                                                      
4 Il s’agit d’un inter-titre de son ouvrage de 1971, voir no-

tamment p. 193 à 198 de l’édition française 



Si on se penche sur l’activité effective des 
FMN et sur leurs opérations internationales, 
on observe en effet qu’elles effectuent des 
opérations transfrontières de toutes sortes, 
bien au-delà des seuls échanges de marchandi-
ses, et ceci pour la marche normale de leur 
activité. On constate aussi que ces diverses 
opérations ont des liens entre elles. 
 
Soit l’exemple d’une exportation de produits 
domestiques via une filiale non résidente. La 
maison-mère M exporte des biens à l’étranger 
vers sa filiale F qui les revend sur place, ou 
sur des marchés tiers. La filiale paie les biens 
à la valeur facturée par la maison-mère, la 
facture inclut un certain nombre de services 
directement liés, tels que le transport et 
l’assurance. Celle-ci peut aussi, à l’occasion, 
lui facturer des services de gestion ou de R&D 
(participation aux frais de siège, qui peuvent 
être valorisés selon les règles de prix de trans-
ferts internes adoptés par la firme5), générale-
ment de façon déconnectée dans le temps avec 
l’exportation elle-même. M va éventuellement 
effectuer d’autres opérations (cf. encadré 1). 

                                                      
5 voir  différentes règles de prix de transfert dans Lebas, 

1996. 

Encadré 1 
Les opérations internationales d’une FMN, liées 
à l’exportation via une filiale à l’étranger et leur 

traduction en flux de Balance des paiements 
 

● Maison-Mère (MM) exporte des biens à 
l’étranger vers sa filiale (F) qui les revend sur 
place (ou sur des marchés tiers) : Exports de 
biens(douane) 
 
● F paie les Biens et des Services (transports, assu-
rance, R&D, gestion) à la valeur facturée par sa 
maison-mère : Recettes de biens et de services (+) 
 
● MM place le produit de ces paiements dans un 
pays « attractif » : Investissements de Portefeuille 
(IP-) 
 
● Chaque année F paie des dividendes à sa mai-
son-mère 
 
● Donc MM reçoit des revenus de sa filiale et de 
son placet de trésorerie : revenus d’IDE (+) et d’IP 
(+) 
 
● MM reçoit aussi de F le rembourset du prêt qui 
avait doté F lors de son installation : Autres Inves-
tissements Directs Français à l’Etranger (-) 
 
● MM reçoit du « cash » de l’étranger provenant 
d’un emprunt obligataire levé sur un marché tiers 
par une de ses filiales : Autres investissements(+) 
 
● Ensuite, MM investit ses profits (dont les reve-
nus reçus de sa filiale) et l’emprunt obligataire 
pour acquérir  un ensemble cohérent d’entreprises 
dans un autre pays : IDE (-) 
 
(NB un signe + signifie une recette ou une entrée, un signe – 
signifie une dépense ou une sortie) 

 
Aux exportations de biens la « marche nor-
male des affaires » peut ainsi ajouter :  
 
- des paiements de services 
- des services de gestion internes aux grou-

pes, certains paiements de services in-
cluant ces frais internes voire des éléments 
de prix de transfert,  

- des paiements de revenus (les dividendes 
vont constituer des revenus d’IDE6, le pla-
cement de trésorerie va donner lieu à des 
revenus de portefeuille) 

- des investissements directs avec l’étranger 
- des investissements de portefeuille (pla-

cement au Luxembourg du produit des 
ventes) 

- des prêts et emprunts transfrontières, entre 
sociétés non financières. 

 
                                                      
6 Investissements Directs avec l’Étranger 



Le travail présenté ici fait l’hypothèse que ces 
différentes opérations peuvent se retrouver 
peu ou prou dans les flux de balance des 
paiements. L’encadré 1 récapitule la traduc-
tion des différentes opérations dans ces flux. 
 
Dans notre perspective, c’est donc bien 
l’ensemble des opérations internationales des 
FMN qui fait sens. C’était d’ailleurs l’idée 
mise en évidence par Hymer dans sa thèse de 
1960 sur les FMN, publiée en 1974, bien que 
cette idée, pourtant structurante dans sa thèse, 
n’est généralement pas celle retenue dans les 
commentaires qu’on en fait. 
 
Remarquons qu’un certain nombre 
d’opérations sont ici des opérations de nature 
financière (paiement de dividendes, prêt à une 
filiale, placement de trésorerie, levée d’un 
emprunt obligataire). De même, il faut bien 
voir que même les IDE constituent à stricte-
ment parler des flux financiers : aucun bien ne 
franchit la frontière, du numéraire (ou des 
titres) est échangé contre des titres.  
 
Ainsi dans l’exemple ci-dessus ce n’est qu’à 
l’intérieur du pays que le flux financier aura 
des biens pour contrepartie, par 
l’intermédiaire de la filiale F qui utilise les 
fonds reçus. Ici la contrepartie consiste en un 
investissement au sens de la FBCF. 
 
Remarquons aussi que la prise en compte des 
échanges de marchandises seuls ne fait inter-
venir ici qu’un seul pays partenaire, a fortiori 
pour les échanges intra-groupe. En revanche si 
on prend l’ensemble des opérations internatio-
nales, alors ce sont trois autres pays qui 
s’ajoutent à notre tableau : le pays où les pla-
cements de trésorerie sont attractifs (disons le 
Luxembourg), celui où est levé l’emprunt 
obligataire (le Royaume-Uni, par exemple, ou 
les États-Unis), et enfin le pays où la FMN 
acquiert des entreprises supplémentaires. 
 
Ainsi la prise en compte de l’ensemble des 
opérations renforce le caractère mondialisé 
qu’on a de la vision du groupe multinational. 
Elle renforce aussi son aspect globalisé, au 
sens où on l’a employé plus haut. C’est à dire 
que les frontières sectorielles des différentes 
activités sont relativement poreuses au sein de 
la FMN, ici entre activités financières et acti-
vités commerciales et productives.  
 
Le sens que ses promoteurs initiaux donnaient 
à la notion de « firme globale » se rapproche 
justement de cette double dimension : non 

seulement une mondialisation des activités 
mais aussi une appréhension « globale » 
(transversale) des marchés. Ce deuxième as-
pect rejoint l’idée de globalité des activités 
entre elles. D’ailleurs dans le fameux schéma 
de Porter (1985, p. 53) le financement et la 
recherche sont explicitement situés dans une 
position transversale et il insiste fortement sur 
« la mise en commun » et « l’interconnexion » 
des activités, en y incluant, en outre, certains 
aspects de la commercialisation (ibidem, 
p. 394). De façon plus explicite, on a vu que 
Stonehouse et alii (2004) complètent ultérieu-
rement la vision de la globalisation héritée de 
Levitt et Porter en insistant sur « l’intégration 
des activités » (pp. 188-189).  
 
 
Hypothèses « instrumentales » 
 
Des éléments empiriques sont indispensables 
pour résoudre ce paradoxe apparent (globali-
sation et localisation) et confirmer la nécessité 
de dépasser le clivage, nodal, entre les deux 
ensembles d’analyses unilatérales. Ils sont 
décisifs comme éléments de validation du 
schéma théorique proposé. 

 
Pour confronter notre hypothèse théorique aux 
observations empiriques, on effectue trois 
hypothèses complémentaires concernant la 
façon dont nos instruments de mesure statisti-
ques peuvent capter les phénomènes décrits 
par notre schéma. D’où leur statut 
d’hypothèses instrumentales : 
 
- Les flux financiers internationaux des FMN 
enregistrés sous forme de règlements en ba-
lance des paiements peuvent rendre compte de 
l’articulation entre activités réelles et financiè-
res internationales par les acteurs impliqués. 

 
- Les flux internationaux financiers et de ser-
vices peuvent aider à rendre compte de cette 
apparente limitation de la globalisation indus-
trielle. 

 
- On s’appuie sur une définition des opéra-
tions et des activités financières clairement 
énoncée : les opérations financières consti-
tuent toutes les opérations entre titres et titres 
ou entre titres et monnaie, elle n’est ni senti-
mentale ni « poétique », pour reprendre 
l’expression du professeur Vernon7. En parti-
culier, les investissements directs constituent 
des flux financiers : il s’agit très précisément 

                                                      
7 p. 37 de l’édition française de Vernon (1971). 



dans la quasi-totalité des cas8 d’échanges entre 
numéraire et titres ou entre titres et titres, les 
titres pouvant être des titres de propriété ou 
des titres de dette. De la même façon, les flux 
de revenus de capitaux constituent eux aussi 
des flux financiers. 
 
On s’appuie donc principalement sur deux 
ensembles de données : des données sur les 
FMN et des données par pays et entreprises 
sur les flux internationaux de capitaux. 

 
Un troisième ensemble de données est mobili-
sé, mais de façon moins intensive, les comptes 
des entreprises9. Leur utilisation permet de 
considérer les flux intra-groupes et ceux de 
balance des paiements comme une compo-
sante d’un tableau de financement mondialisé 
des FMN. 
 
 

                                                      
8 à l’exception des déménagements transfrontières de machines, 
avec ou sans transfert de propriété, machines qui représentent 
de toute façon dans les statistiques une valeur d’investissement 
d’un montant limité, puisque dans un certain nombre de cas 
elles ont été amorties auparavant. 
9 Issus du fichier Fiben de la Banque de France 

Hypothèses empiriques 
 

On peut distinguer quatre manifestations 
du schéma proposé que l’on devrait s’attendre 
à observer dans les données empiriques. 

 
• L’articulation globalisation finan-
cière/industrielle se fait pour une part non 
négligeable au sein des mêmes acteurs de 
type groupes d’entreprises (FMN) 

 
• On devrait aussi observer la montée 
des mêmes acteurs sur ces deux dimen-
sions (industrielle ET financière) 

 
• Les flux de « globalisation finan-
cière » augmentent le nombre de pays 
partenaires  

�� les FMN apparaîtraient plus 
mondialisées avec l’ensemble 
des opérations qu’avec les seuls 
flux de Biens 

 
• On pourrait enfin observer un rôle 
privilégié joué par la « base » nationale 
(en tout cas la base d’activité, telle qu’elle 
apparaît dans le � du schéma interpréta-
tif) dans la globalisation des ressources. 

 
 
On utilise donc les indicateurs suivants :  
 
- le poids des entreprises composant les 

FMN dans les flux financiers et non fi-
nanciers de la balance des paiements, les 
entreprises des FMN étant définies 
comme les entreprises résidentes contrô-
lant au moins une entreprise non résidente 
et repérées en utilisant Lifi complété par 
le fichier des IDE de la Banque de 
France ; 

 
- la distinction entre FMN financière (ban-

que et assurance) et FMN non financière. 
Pour cela on utilise le code d’activité du 
groupe attribué par Lifi, basé par groupe 
d’entreprises sur l’activité dominante 
parmi l’ensemble des entreprises résiden-
tes contrôlées en France par le groupe, on 
observe ainsi un certain nombre de ban-
ques et assurances appartenant à des FMN 
non bancaires ; 

  
- le nombre moyen de pays avec lequel une 

firme effectue des échanges de biens est 
utilisé comme un indicateur de globalisa-
tion industrielle (en fait de multilatéralisa-
tion) ; 



 
- tandis que le nombre de pays avec les-

quels on observe des flux de capitaux ou 
de revenus est considéré comme un indi-
cateur de globalisation financière. 

 
 
Les données 

 
Les données utilisées sont donc (1) les flux 
individuels (sirénisés10) de la balance des 
paiements française, (2) les données de liens 
financiers de groupes issues de Lifi et du fi-
chier des IDE, (3) les données issues de Sirène 
permettant le codage de l’activité principale 
des entreprises. (4) On utilise aussi des don-
nées sur les comptes et bilans de 200.000 en-
treprises, issues de la base Fiben de la Banque 
de France. C’est la première fois que de telles 
données sont mobilisées ensemble dans une 
étude économique pour ce qui concerne la 
France. 

 
On a environ 64.000 entreprises (unités léga-
les) correspondant à 12.000 groupes, dont 
1.800 multinationales françaises (groupes dont 
la tête est une société résidente) employant 3 à 
4 millions de personnes et environ autant de 
groupes étrangers (groupe dont la tête est une 
société non résidente) employant 2 millions de 
personnes.  
 

                                                      
10 C’est à dire ceux qui ont pu être rattachés à un Siren, 

identifiant individuel des entreprises. 



encadré 
Mesurer le poids des FMN dans la Globalisation Financière : récapitulation des Principes 
 

� Mesure des Firmes multinationales (FMN)  
- Sociétés liées par le contrôle du capital (Lifi & IDE) 
- FMN étrangères (MG) / françaises (MF) / mouvance (MM) / groupes franco-français (FF) / autres 
- Distinguer les FMN bancaires et financières 

� Mesure de la Globalisation financière 
- Flux internationaux de « capitaux » (« financiers ») 
- Règlements « sirénisés » en BdP (année 1998, France) 

� Investissements de portefeuille 
� Investissements directs 
� Revenus 
� Une partie des services 

- Diversité des pays 
 

 
 

Les flux internationaux de capitaux sont ap-
préhendés à travers la balance des paiements. 
On utilise pour cela les données élémentaires 
de l’année 1998 (dites données de règlement), 
avant publication, identifiant les flux de façon 
individuelle, et parmi celles-ci celles qui sont 
rattachées à un identifiant d’entreprise (le 
SIREN), en agrégeant les flux mensuels sur 
une année, soit environ 720.000 croisements 
(siren⊗pays⊗type d’opération) à la fois pour 
les dépenses et pour les recettes. Le passage 
des données dites « de règlements » à celles de 
la Balance publiée suppose l’intégration d’un 
certain nombre d’informations complémentai-
res entraînant notamment le netting de certains 
flux et des corrections agrégées (dites macro-
économiques).  

On constate que les données individuelles 
utilisées ici donnent une bonne couverture de 
la balance des paiements publiée, sauf pour les 
investissements de portefeuille pour lesquels 
on n’a de cette façon qu’une moitié des flux11. 
C’est pourquoi les pourcentages relatifs au 
total des flux se rapportent ici aux totaux pu-
bliés et non aux totaux obtenus dans les fi-
chiers individuels de règlements. 

 

                                                      
11 Cela tient à la nature même du fonctionnement de ces 

activités d’une part, au type de recueil de l’information 
d’autre part : un certain nombre d’opérations financières 
—  d’achat et vente de titres notamment — sont effectuées 
par des intermédiaires gestionnaires de portefeuille. Lors-
qu’on recueille l’information auprès des entreprises déten-
trices, qui passent les ordres, voire auprès des services des 
intermédiaires qui reçoivent ces ordres, le détenteur peut 
être connu (collecte directe auprès des DDG, dans le sys-
tème de recueil français ou bien collecte auprès des ban-
ques par des comptes rendus de règlements effectués pour 
leurs clients et pour compte propre et concernant conjoin-
tement tous leurs types d’opérations). Lorsque les infor-
mations sont recueillies spécifiquement pour les investis-
sements de portefeuille  (et se substituent alors à l’autre 
type de collecte), ce sont aussi les intermédiaires qui ré-
pondent mais ce sont plutôt leurs services administratifs 
d’exécution des ordres passés et non les services qui reçoi-
vent les ordres émanant du détenteur. Dans ce cas, 
l’identifiant du détenteur qui a passé l’ordre peut ne pas 
être connu du service qui exécute les ordres, en tout cas 
l’information n’est pas recueillie puisque le service qui 
exécute l’ordre n’est pas nécessairement en contact avec le 
détenteur, au contraire du service qui transmet l’ordre. En 
outre, plusieurs ordres émanant de différents clients 
concernant les mêmes titres peuvent être globalisés. En 
revanche, la nature du titre est dans ce cas connue et de-
mandée pour les besoins d’établissement de la balance des 
paiements. Il existe bien entendu des cas beaucoup plus 
compliqués où la notion même de détenteur devient ex-
trêmement floue (Sicav de Sicav, par exemple). 



Encadré : Mesurer le poids des FMN dans la Globalisation Financière : les données 
 

� Les sources des données (1998) :  
- Flux de Balance des Paiements (totaux annuels) 
- Partie avec un identifiant d’entreprise (« sirénisées ») 
- Fichier « groupes » (Lifi + IDE) 

- Fichier Fiben (comptes des entreprises) 

� Données « de règlements » ≠ BdP publiée 
721.663 lignes : Siren ⊗ Pays ⊗ Type d’opération 

� FMN : 64.431 entreprises, 13.717 groupes 
- Entreprise ⊗ Secteur ⊗ Tête de groupe(TG) ⊗ Pays de la TG 

� Secteur du groupe = activité dominante parmi les filiales (attribué par Lifi) 
 

 
 

Les estimations 
 
Une participation significative des FMN 

non financières à la globalisation finan-
cière… 

 
Le poids des groupes multinationaux non fi-
nanciers (non bancaires, non assurances, y 
compris leurs filiales bancaires, d’assurance 
ou financières) dans les flux internationaux de 

capitaux, tels que mesurés par le compte fi-
nancier de la balance des paiements se situe 
entre 1/5ème et presque 1/3 des opérations fi-
nancières (22% à 29%), selon la définition et 
la mesure retenues pour ces opérations selon 
qu’on y inclut uniquement les investissements 
de portefeuille ou qu’on y ajoute d’autres flux 
financiers, à commencer par les IDE (cf. ta-
bleau 1). 

 
Tableau 1. Poids des «Unités*» industrielles et de services (UIS) par ligne de BdP 

Année 1998 
  

 
Biens 

Services 
et Bre-
vets** 

 
 

Revenus

Invts  
Directs 

(hors BR*) 

Invts  
de 

Portefeuille

Prêts 
 intra-

groupes 

 
Emprunts 
bancaires

Autres  
(dont trans-
ferts cou-

rants) 
 
% Dépenses 
(UIS / Total) 

 
96% 

 
89% 

 
57% 

 
64% 

 
22% 

 
96% 

 
97% 

 
18% 

% Recettes 
(UIS/ Total) 

93% 89% 61% 76% 22% 96% 98% 14% 

Montants par les UIS 
(Dépenses + Recettes, Mds 
€) 

 
441,4 

 
111,5 

 
22,8 

 
38,4 

 
1.307,9 

 
306,9 

 
172,8 

 
8,6 

BR= bénéfices réinvestis 
*FMN et entreprises indépendantes 
** hors voyages 

Source : Banque de France (Balance des paiements) et Insee (Lifi, Sirène) 
 
 
Ce constat statistique invalide l’idée selon 

laquelle la globalisation financière serait le 
seul fait d’acteurs bancaires et financiers (à la 
liste desquels on ajoute parfois les États 
comme catégorie d’acteurs). Ceci d’autant 
plus que la mesure donnée ici sous-estime les 

flux puisqu’un certain nombre ne sont pas 
enregistrés par entreprise (par Siren) mais de 
façon agrégée, tandis que ces flux sous-
estimés sont rapportés au total publié qui lui 
inclut les éléments agrégés non imputables. 

 



Tableau 2 Poids des «Unités» industrielles et de services 
(FMN ou indép) dans les flux financiers* 

Année 1998 
 Flux des Unités Industrielles ou de Services  

/ Total des flux publiés 
Investissements de portefeuille (IP) 22% 

IP + Investissements Directs Étrangers (IDE) 22% 
IP + IDE + Prêts Intra-Groupes 26% 

IP + IDE + Prêts IG + Revenus + Services 29% 

* dépenses + recettes 
Source : Banque de France (Balance des paiements) et Insee (Lifi, Sirène) 
 
 
… en partie par leurs banques de groupe et 
leurs holdings, mais pas uniquement 
 

Par ailleurs, pour ce qui concerne les 
FMN proprement dites, le tableau 3 donne le 
poids des entreprises financières des groupes 
non financiers (les « banks non banks » des 
anglo-saxons) dans les flux financiers interna-
tionaux de ces groupes. Ce poids est d’environ 
60%. On peut aussi constater qu’en consé-
quence les entreprises non financières de ces 
groupes effectuent une part importante des 
opérations financières internationales des 
FMN auxquelles elles appartiennent. Par ail-
leurs, ce sont les holdings et les sociétés 

d’OPCVM qui dominent dans les opérations 
financières internationales des groupes non 
financiers. Les filiales bancaires ont un rôle 
beaucoup plus faible, ces FMN préférant ap-
paremment pour le crédit faire appel à des 
banques séparées d’elles-mêmes, probable-
ment tout à la fois pour des raisons de maîtrise 
technique, mais aussi et peut-être surtout de 
façon à ne pas supporter le risque de crédit à 
l’intérieur du groupe. Cela n’épuise pas en 
revanche tous les prêts aux filiales puisqu’une 
certaine proportion d’entre eux sont effectués 
en intra-groupe, par les holdings ou les filiales 
productives. 

 
Tableau 3. Poids des Banques et financières de groupe dans les flux financiers interna-

tionaux des FMN 
Année 1998, en Mds EUR 

 Flux des FMN Indust. ou Serv. 
 Recettes Dépenses

Toutes entreprises des groupes non financiers  (FMN ind-serv) 1.206,7  1.203,7 

dont entreprises financières des  groupes non financiers 747,3  750,5 

dont                                                   Banques  40,8  42,1 

                                                          Gestion de portefeuille 103,2  95,9 

                                                          Holdings 350,9  357,0 

                                                         OPCVM 174,3  174,6 

Source : Banque de France (Balance des paiements) et Insee (Lifi, Sirène) 
 
 

Ces deux tableaux confirment donc les deux 
hypothèses empiriques énoncées plus haut : 
l’articulation globalisation finan-
cière/industrielle se fait pour une part non 
négligeable au sein des mêmes acteurs de type 
groupes d’entreprises (FMN) ; on observe la 
montée des mêmes acteurs sur les deux dimen-
sions, industrielle et financière. 
 
 

La cohérence économique des balances des 
paiements par type de FMN 
 
Une cohérence entre les différentes opérations 
d’un même type de groupe ressort d’un exa-
men de « balances de paiements12 » par types 

                                                      
12 La dénomination est un peu abusive, on ne peut  pas parler 

strictement de balance des paiements (BdP), dans la me-
sure où une balance doit être équilibrée par construction. Il 
s’agit plutôt soit d’une contribution à la BdP d’ensemble, 
soit d’un état des règlements internationaux. 



de groupes, regroupées pour raisons de confi-
dentialité. Cela va dans le sens évoqué plus 
haut, notamment une articulation économique 
claire et interprétable entre compte de transac-
tions courantes et compte financier. Encore 

une fois cela correspond à la montée des mê-
mes acteurs sur les deux dimensions, indus-
trielle et financière.  

 
 

Tableau 4. « Balances de Paiements » par types de groupes (Soldes) 
année 1998, en Mds d’euros 
 Groupes Franco-Français FMN Françaises  FMN Étrangères   

Autres  
Biens  1,6  45,6 -27,4 -9,3 
Services*   2,6   5,4  -0,3 -0,1 
Revenus  1,1   2,3  -3,8 -5,2 
Inv. directs (IDE)  0,3 -15,2   7,8  2,5 
Prêts intra Groupe // -32,4  21,5 // 
Inv. de Portefeuille  1,6  -1,8   1,3 -8,1 
Crédits Bancaires -4,4   3,8   8,3 -6,7 
* y compris brevets 

Source : Banque de France (Balance des paiements) et Insee (Lifi, Sirène) 
 

 
Cette cohérence de la balance des paiements 
des FMN suggère qu’elles réalisent elles-
mêmes l’intégration et que l’équilibration ne 
se fait pas seulement à un niveau agrégé, 
macro-économique, mais se retrouve par 
FMN, ou du moins ici par types de FMN. 
Ainsi, les FMN françaises utilisent leurs pro-
pres excédents courants, liés pour une large 
part à leur activité productive industrielle et de 
services, pour se « projeter » à l’étranger par 
des opérations financières ; ils sont utilisés 
pour leur globalisation financière puis indus-
trielle, liée à ces nouvelles localisations.  

 

De même, les FMN étrangères réalisent dans 
l’autre sens une articulation entre localisation 
industrielle et globalisation financière.  

 
Il est normal que le solde des groupes franco-
français et celui des autres groupes (qui com-
prennent notamment certaines co-entreprises) 
ne puisse, au contraire, pas être interprété de 
la même façon que pour les deux autres types 
de groupes. 

 
 

Les opérations financières augmentent sen-
siblement le nombre de pays partenaires des 
FMN 

 
Tableau 5. Nombre moyen de pays partenaires d’un même groupe d'entreprises 

année 1998, moyennes 
 Nombre de pays 

avec lesquels on observe des flux de 
Nombre de pays partenaires des  

Groupes ayant les deux types de flux 
 

Ecart 

Type de Groupe 
Biens 

Nbpays Biens 

(a) 

Capitaux + Revenus 
Nbpays Capitaux + Revenus 

(b) 

Biens & Capitaux + Revenus 
Nbpays Biens + Capitaux + Revenus 

 
 

(c) – (a) 

Groupes Franco-français 6,8 3,2 11,6 4,80 

FMN françaises 22,8 13,0 30,2 7,40  

FMN étrangères 16,1 6,1 19,9 3,80 

Ensemble 12,2 6,8 20,1 7,90 

Source : Banque de France (Balance des paiements) et Insee (Lifi, Sirène) 
 

 
Le tableau 5 montre ensuite que la prise en 
compte des opérations financières vient sensi-
blement élargir l’éventail de pays avec les-
quels un groupe a des relations, par rapport 
aux seuls échanges de biens. Les FMN appa-
raissent plus mondialisées qu’avec les seuls 
flux de biens. Cela va dans le sens de la parti-
cipation de ces flux financiers à une globalisa-

tion effective, voire à un renforcement de cette 
globalisation. 

 
En outre, l’écart entre le nombre de pays avec 
lesquels on observe des échanges de biens et 
le nombre de pays avec lesquels on observe 
des mouvements de capitaux et des flux de 
revenus est plus élevé pour les FMN françai-



ses que pour les FMN étrangères13. Ceci 
pousse à s’intéresser au rôle privilégié joué 
par la « base nationale » dans la globalisation 
des ressources. En effet cette base étant censée 
être en France pour les FMN françaises, on 
s’attend effectivement à ce que les flux finan-
ciers convergent vers la France, tandis que 
pour les FMN étrangères, si on s’attend à ce 
que les flux financiers (hors biens et services) 
convergent vers leur base nationale, cela veut 
dire qu’une part beaucoup plus limitée passera 
par la France. Les chiffres qu’on observe vont 
effectivement plutôt dans le sens de ces deux 
hypothèses. 

                                                      
13 les chiffres du nombre de pays partenaires pour les grou-

pes franco-français révèlent probablement pour partie que 
certaines entreprises sont classées de façon erronées dans 
cette catégorie, alors qu’elle relèvent en réalité de la caté-
gorie FMN, certains liens financiers avec l’étranger 
n’étant pas enregistrés ou même repérés dans les sources 
statistiques. 

 
 

Un rôle important de la base française pour 
la globalisation des ressources des FMN 
françaises 
 
On s’intéresse  (tableau 6) à la corrélation 
individuelle (c’est à dire par FMN) entre flux 
tous pays et flux avec le pays d’origine. Celle-
ci est moins marquée pour les flux de biens 
(de 0,44 à 0,77) que pour les flux financiers 
(de 0,93 à 0,997, sauf pour un cas), ce qui va 
dans le sens d’un rôle déterminant de la base 
d’origine pour globaliser les ressources finan-
cières et du fait que ce sont les flux financiers 
jouent un rôle déterminant dans la globalisa-
tion des ressources. 



 
Tableau 6. Corrélations des flux par FMN : flux avec le pays d’origine/ flux globaux 

Année 1998 

 Crédits (recettes) globaux du groupe Débits (dépenses) globaux du groupe 

Biens   

Exports vers le pays d’origine  0,68 0,61 

Imports vers le pays d’origine  0,44 0,77 

Inv. Directs   

Crédits vers le pays d’origine  0,997 0,931 

Débits vers le pays d’origine  0,047 0,241 

Inv. de Portefeuille   

Crédits vers le pays d’origine  0,963 0,965 

Débits vers le pays d’origine  0,964 0,967 

Source : Banque de France (Balance des paiements) et Insee (Lifi, Sirène) 
 
 
Un rôle important de la base française 

pour globaliser les ressources intérieures des 
FMN françaises vers l’extérieur 

 
Enfin il est difficile de parler de globalisation 
des ressources en coupant les aspects interna-
tionaux des aspects nationaux. Il nous faut 
prendre en compte l’ensemble des ressources 
« internes » des groupes, et non la seule partie 
perçue dans les flux internationaux. Dans 
l’idéal, il faudrait disposer des ressources in-
ternes mobilisées par les FMN dans chacun 

des pays où sont installées leurs filiales. A 
défaut, on tient compte ici des ressources 
françaises, donc de la partie « domestique » de 
ces ressources pour les FMN à tête française. 
D’une certaine façon, cela revient à construire 
un extrait du tableau de financement des grou-
pes, et à le décomposer selon un critère 
d’utilisation (ou de provenance) résidente ou 
non résidente. 

 

Tableau 7. Globalisation des ressources intérieures (ou domestiques) des FMN : taux et 
sens 

Année 1998 
Pays d’origine des FMN*  

France Allemagne Pays-Bas Japon États-Unis Tous pays 

Solde des Capitaux investis 
(IDE + IP + Prêts Intra + Crédit) 

/ 
Ressources financières « intérieures » [=françaises] 
(CAF + ∆Dettes bancaires + Émissions d’actions + 

Emprunts obligataires + (Dettes-Créances) intra-groupe)

 
 

- 50% 

 
 

495% 

 
 

961% 

 
 

1 182% 

 
 

-36% 

 
 

- 39 % 

Le signe – signifie qu’il s’agit d’une sortie de ressources vers l’extérieur, au sens de la balance des paiements (le solde des capitaux investis 
est négatif) 
* par convention : le pays de résidence de la tête de groupe. 

Source : Banque de France (Balance des paiements et FIBEN) et Insee (Lifi, Sirène) 

 
 

On peut ainsi estimer (cf. tableau 7) un  taux 
apparent de globalisation internationale des 
ressources intérieures des FMN, au sens des 
ressources drainées sur l’économie intérieure 
française internationalisées par les FMN. Pour 
cela, on rapporte le solde des capitaux investis 
à/vers l’étranger aux ressources financières 

mobilisées sur le territoire (autofinancement + 
emprunts + marché financier + intra-groupe). 
Selon que les capitaux sont investis à 
l’extérieur ou à l’intérieur (en France), on leur 
affecte comme pour la balance des paiements 
un signe négatif ou positif. 

 



En valeur absolue, ce taux moyen apparaît très 
élevé : -39%. Il est sensiblement plus élevé 
pour les groupes français (- 50%) et corres-
pond à une projection vers l’extérieur de la 
moitié % des ressources drainées sur le terri-
toire national, y compris le crédit bancaire.  
 
Pour les groupes étrangers, ce taux dépasse les 
100% pour nombre d’entre eux (notamment 
les groupes allemands, 495 %, néerlandais, 
961 % et japonais1 182 %) et il est affecté 
d’un signe positif. Cela signifie qu’ils font 
entrer sur le territoire économique français 
plus de capitaux que les ressources financières 
qu’ils drainent et centralisent sur ce même 
territoire14. Cela va tout à fait dans le sens du 
rôle de leur propre base nationale comme 
« lieu » de centralisation privilégié pour mobi-
liser et globaliser les ressources. 
 
Les groupes américains à base française ont 
cependant un taux de globalisation négatif 
(- 36%), témoignant d’un rôle important joué 
par leurs ressources d’origine française. Cela 
peut renvoyer à trois facteurs explicatifs, qui 
ne s’excluent pas : l’existence d’une vraie 
base industrielle en France, le caractère très 
globalisé de ces FMN qui les conduit à avoir 
des centres « relais » de globalisation, leur 
pouvoir important sur la mobilisation des res-
sources internes françaises ainsi que leur pou-
voir de drainage de ces ressources, y compris 
du crédit bancaire. 

 
Au total, ce qu’on observe est cohérent avec 
l’hypothèse selon laquelle la « base » natio-
nale des FMN15 jouerait un rôle privilégié dans 
la globalisation des ressources (voir aussi 
Claude Picart, 2003). 

 
Conclusion et implications pour la théorie 
et pour la politique économique 
 
Statistiquement, la validité des résultats pré-
sentés ici est limitée par la simplicité des mé-
thodes employées et l’utilisation d’une seule 
année, assez ancienne qui plus est. En outre 
l’approche assez agrégée ici retenue néglige 
grandement les différences de taille et de 
poids entre les entreprises. Néanmoins, il 
s’agit de données couvrant un champ extrê-

                                                      
14 En revanche, ils enregistrent globalement des soldes 

commerciaux déficitaires (sauf les groupes états-uniens), 
en faveur de leur pays « d’origine » ; ce qui peut consti-
tuer, dans une certaine mesure, un autre forme de projec-
tion des ressources vers l’extérieur. 

15 dans la mesure où elle est cohérente avec la base d’activité 
telle qu’elle apparaît dans le � du schéma interprétatif 

mement large, mobilisées d’ailleurs ensemble 
pour la première fois. En outre si les indica-
teurs utilisés sont simples, ils ont l’intérêt 
d’être relativement directs et robustes.  
 
Surtout, les résultats obtenus confirment 
l’intérêt de la piste ouverte par notre hypo-
thèse théorique concernant l’articulation entre 
la localisation des activités et la globalisation 
économique, via la globalisation des ressour-
ces et leur relocalisation. 
 
La confirmation de cette hypothèse a des im-
plications théoriques et de politique économi-
que qu’on peut brièvement indiquer ici (voir 
aussi F. Boccara 2005). 
 
Implications théoriques 
 
- Premièrement, il faut rapprocher deux 
« mondes » théoriques qui s’ignorent généra-
lement : les analyses des FMN et les analyses 
de la globalisation financière.  
 
Empiriquement on constate en effet ici que la 
séparation de ces deux mondes théoriques ne 
tient pas. Pourtant l’analyse des FMN est sou-
vent basée sur l’affirmation selon laquelle « ce 
sont les IDE qui comptent, pas les flux finan-
ciers » (Rugman, 2002, p. 10), ainsi que 
l’exprime un spécialiste reconnu des FMN, 
tandis que du côté des spécialistes de la globa-
lisation financière la position est très souvent 
symétrique dans la mesure où les FMN sont 
complètement absentes de leurs analyses (voir 
par exemple Aglietta et alii 1990 ou Rogoff et 
alii 2003). 

 
Bien entendu les gestionnaires et le monde des 
sciences de gestion n’ignorent pas cette 
connexion intime. De même, un certain nom-
bre d’économistes cherchent à conjuguer ces 
deux aspects de la globalisation, ou en tout cas 
ouvrent la voie à cette conjugaison. Ils 
s’inscrivent généralement soit dans la pour-
suite des avancées théoriques de Keynes (en 
France voir Bourguinat ou G. Lafay, ou en-
core Denizet, M. Byé ou F. Perroux), soit de 
Marx (en France, voir Cl. Serfati, Chesnais, 
Michalet, de Bernis, P. Boccara). 

 
- Mais deuxièmement, reconnaître que globa-
lisation financière et globalisation « réelle » 
(ou industrielle) constituent pour l’essentiel 
deux facettes d’un même phénomène a des 
implications théoriques profondes, ce qui peut 
contribuer à expliquer le clivage entre les deux 
mondes d’analyses théoriques. 



 
Tout d’abord cela implique de reconnaître la 
double nature du capital : titre financier et 
marchandise réelle (bien de production), dou-
ble nature remise en exergue dans les années 
soixante par les travaux des keynésiens Gurley 
et Shaw (1960).  
 
Or, on a pu montrer (F. Boccara, 2004) que 
prendre en compte cette double nature remet 
en cause deux constructions théoriques struc-
turantes : (i) le modèle élaboré par Mundell, 
dit IS/LM en économie ouverte, qui constitue 
la « partie centrale de la macro-économie en 
économie ouverte, aujourd’hui comme il y a 
30 ans » (Dornbusch, 2000) ; (ii) le paradigme 
« prédominant » de l’économie industrielle dit 
SCP16 (cf. Arena, 1988), paradigme énoncé 
par Bain (1959) et dont Ravix (1991) a indi-
qué comment il isole l’un de l’autre les deux 
champs théoriques qu’il désigne comme celui 
de l’économie industrielle et celui de 
l’économie internationale.  
 
(iii) Cette intrication entre financement, circu-
lation des revenus et gestion « industrielle » 
au sein même de la FMN remet aussi en cause 
l’idée de « séparation » entre propriété et 
contrôle avancée dès les travaux de Berle et 
Means (1932). Or une partie importante de la 
théorie économique contemporaine de la firme 
est basée sur cette séparation qui fonde no-
tamment la « théorie de l’agence » (cf. Jensen 
et Meckling, 1976, ou une présentation plus 
récente dans Holmstrom et Tirole, 1989, voir 
aussi des éléments de critique dans Morin, 
1988 et dans Coriat et Weinstein, 1995). Le 
financement et les revenus financiers y sont 
posés comme liés seulement à la propriété, et 
donc séparés de la gestion et extérieure à elle, 
qui ferait partie de la problématique du 
contrôle17. Cela revient aussi à séparer les 
équipements réels et la technologie, de leur 
financement, on retrouve la question de la 
double nature du capital. 

 
- Troisième implication, la théorie des échan-
ges internationaux est elle aussi mise en ques-
tion. Cela nous ramène au commerce intra-

                                                      
16 les Structures de marché font les Comportements qui font 

les Performances. 
17 D’où notamment les difficultés rencontrées pour théoriser 

de façon réaliste le recours à l’emprunt, et son coût, par 
rapport au financement par fonds propres (fonds propres 
de qui : de l’entreprise ou du(des) propriétaire(s) ?). Ces 
difficultés sont notamment illustrées par le destin du fa-
meux « théorème » de Modigliani et Miller qui établit , 
dans certaines conditions, une équivalence entre emprunt 
et financement par fonds propres. 

groupe. En effet, l’objet d’intérêt de cette 
théorie, les « échanges », met de côté non 
seulement l’aspect financier et 
l’investissement mais aussi le commerce intra-
groupe. Or ce commerce18 constitue un trans-
fert, par opposition aux échanges qui impli-
quent eux un équivalent en contrepartie du 
flux de marchandises et mettent en jeu un 
véritable marché et une notion de concurrence, 
ce qui n’est pas le cas de l’intra-groupe.  
 
Or, consacrée exclusivement à l’échange, la 
théorie de type Hecksher-Ohlin (HO) met 
donc de côté un aspect décisif — et inté-
gré avec les échanges — du comportement des 
FMN : la globalisation de ressources réalisée 
au moyen des transferts.  
 
On retrouve ce point aveugle dans un impor-
tant travail de Venables et alii (2002) réalisé 
au CEPR19 pour le compte de la Commission 
Européenne. Il identifie trois effets théoriques 
fondamentaux de l’activité des FMN : (i) un 
effet de rente, lié au pouvoir de marché, (ii) un 
effet sur la production (output effect) ou sur le 
revenu, avec la prise en compte de l’existence 
d’IDE, et (iii) un effet de spill over, lié à 
l’activité de R&D. Et, précisément, il omet 
(iv) un effet de transfert des facteurs, des re-
venus et des ressources, effet qui peut pourtant 
remettre en cause les résultats de type HO 
concernant la répartition des gains à l’échange 
international et la spécialisation des écono-
mies (cf. F. Boccara, 2005). 

 
La faculté de transferts des FMN est pourtant 
décisive20, jusque dans la production et le fi-
nancement, puisqu’une FMN va pouvoir 
transférer vers ses filiales des informations, 
des machines, des logiciels techniques, des 
compétences, des capitaux, parfois sous forme 
de flux de trésorerie, etc.  
 
C’est d’ailleurs cette faculté de transfert décu-
plée par la révolution informationnelle qui, de 
façon implicite, est sous-jacente aux formali-
sations nouvelles sur les FMN proposés par 
les récents travaux empiriques publiés au 
NBER, même si le terme n’est pas utilisé et 

                                                      
18 Ici, j’utilise le terme de commerce international pour 

englober toute la circulation internationale des productions 
quelle qu’en soit la contrepartie, tandis que l’échange au 
sens strict n’en représente qu’une partie. 

19 Center for Economic Policy Research 
20 L’adjectif est employé par exemple par P. Jacquemot : 

« L’avantage décisif dont dispose la firme multinationale 
est sa grande facilité à mobiliser et à transférer des res-
sources sur des territoires distincts » (1990,  p. 193). 



même si le financement est explicitement 
exclu des analyses21. 
 
Ainsi un auteur comme Markusen insiste sur 
une notion de « services rendus simultanément 
dans plusieurs lieux » ou « d’inputs joints » 
(Markusen, 2002), proposant une approche par 
le knowledge capital qui développe à partir du 
paradigme dit « éclectique » de Dunning (voir 
1990) la notion « d’actifs intangibles » héritée 
de Williamson et de Coase. Il prend soin ce-
pendant de préciser qu’il exclut les flux de 
capitaux de son analyse. « I will abstract from 
the financing question entirely » indique-t-il 
dans l’introduction de son ouvrage consacré 
pourtant au lien entre FMN et théorie du 
commerce international (Markusen, 2002). 
« Financing decisions and accompanying 
capital flows are important (…) but I believe 
that they can be largely separated from the 
real decisions » précise-t-il plus loin de façon 
ambivalente. 

 
 
Implications pour la politique économique 
 

Ce rôle des transferts et du capital a des impli-
cations en termes de politique économique qui 
incitent à remettre en cause un certain nombre 
d’approches dominantes qui, en réalité, ne 
tiennent pas réellement compte de l’existence 
des FMN et surtout de leur spécificité. 
 
Ainsi, pour partir d’un exemple, en est-il des 
recommandations de politique économique du 
rapport de Venables et alii (2002) pour la 
Commission européenne consacré pourtant 
aux implications de l’existence des FMN pour 

                                                      
21 La faculté de transfert était déjà sous-jacente à l’analyse de 

Vernon, dont l’ambition était d’ailleurs de proposer un 
ensemble théorique alternatif à la théorie du commerce 
international à la Hecksher-Ohlin (HO) — et non pas 
complémentaire à HO, contrairement à de nombreuses 
présentations. Vernon (1971) insiste en effet explicitement 
sur le transfert de ressources que rend possible la FMN, 
tandis que sa présentation de 1966 du « cycle du produit » 
en tant que tel ne l’évoque pas, mais on peut montrer que 
ses conséquences les plus originales et importantes (sur les 
coûts des facteurs notamment et l’explication du paradoxe 
dit de Léontief) reposent en réalité sur cette faculté de 
transfert, tout particulièrement d’information, de compé-
tences et de savoir-faire.  D’ailleurs, dans le chapitre où il 
annonce « étudier la nature du transfert de ressources en 
jeu », après avoir récusé « l’hypothèse simple selon la-
quelle le transfert des ressources peut être mesuré de la 
même manière qu’un portefeuille d’investissement, c’est à 
dire à travers [le montant] des capitaux mis en circula-
tion », ce qui renvoie à la double nature du capital, il in-
siste précisément sur l’importance  de ce transfert pour la 
théorie économique en ajoutant « la remise en cause de 
cette idée (…) commence à ébranler les principaux cou-
rants de l’analyse économique ». 

la politique économique du commerce interna-
tional.  
 
Le mot « transfert » est certes utilisé : « La 
question des prix de transfert se pose lorsque 
deux filiales d’une multinationale transfèrent 
entre elles un bien tangible ou intangible ou 
un service22 » (p. 59). Mais cette notion de 
transferts n’a en réalité pas de place dans leur 
analyse, ni dans les recommandations politi-
ques. C’est qu’elle amènerait à considérer les 
multinationales comme effectuant non pas de 
« pures » opérations marchandes, mais indis-
sociablement des opérations marchandes 
(échange) et non marchandes (transferts) tout 
en étant pleinement des institutions et des 
acteurs de marché, y compris sur les marchés 
financiers23. 

 
Or, tant que le commerce international est 
constitué d’échange international proprement 
dit et qu’il est séparable du reste des activités 
internationales (ce qui en est une consé-
quence) la question clé est celle des mesures 
politiques de libéralisation du commerce, de 
son pilotage et d’une instance de régulation 
internationale du type OMC, chargée 
d’assurer les principes d’une concurrence 
« libre et non faussée ». 

 
Mais, dans la mesure où se confirme que la 
nature profonde des FMN est d’être une insti-
tution tout à la fois d’échanges, de transferts et 
de production, cela a pour conséquence 
d’élargir aux revenus et mouvements de capi-
taux ainsi qu’aux avances pour la production 
le champ de l’intervention publique concernée 
par leurs opérations. Et donc d’y impliquer les 
institutions financières internationales, comme 
le FMI, ou les banques centrales.  
 
Cela élargit le champ de l’intervention au 
compte financier de la balance des paiements, 
très libéralisée dans la plupart des pays, déve-
loppés notamment, et en voie de l’être dans de 
nombreux pays en développement, dans une 
optique de convertibilité.  
 
Cette question se situe au cœur de la contro-
verse académique outre-atlantique marquée 
                                                      
22 C’est moi qui souligne. 
23 Cela renvoie à la controverse autour de Coase et Wiliam-

son, mais aussi aux analyses de Richardson, qui lui insiste 
précisément sur l’indissociabilité des deux types 
d’opérations des firmes (opérations marchandes et non 
marchandes) et sur l’investissement. On peut aussi remar-
quer que le domaine des transferts renvoie en économie à 
la redistribution, c’est à dire au domaine de l’analyse de 
l’État. 



par l’article de Bhagwati (1998) après la crise 
financière asiatique sur les moyens de maîtri-
ser l’ouverture du compte financier des balan-
ces des paiements dans l’ensemble des pays, 
c’est à dire sur la question de savoir s’il faut la 
libre circulation des capitaux et le flottement 
monétaire complet. Elle a aussi été récemment 
relancée par l’ouvrage de Stiglitz (2002).  
 
Cette question est posée aujourd’hui à la 
Chine et à ses partenaires dont au premier 
rang les Etats-Unis et l’Europe. 

 
Ce changement de perspective demande aussi 
de rechercher d’autres types d’indicateurs 
pour le suivi de la globalisation-
mondialisation, son réglage, voire sa 
réorientation.  
 
En particulier la notion de globalisation des 
ressources renvoie à des indicateurs de valeur 
ajoutée disponible (VAd) pour un territoire 
donné et d’efficacité globale, indicateurs qu’il 
pourrait s’agir de promouvoir pour guider la 
politique économique au lieu de focaliser 
celle-ci sur des indicateurs de nationalité des 
FMN, notion parfois bien difficile à définir. 
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