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Résumé - L' objectif de ce travail consiste a analyser les effets de la libéralisation commer-
ciale sur l'investissement privé en utilisant un échantillon d'entreprises opérant dans
I'industrie manufacturiere en Tunisie durant la période 1997-2007. L'estimation du modele
économétrique en données de panel par la méthode de GMM en systeme montre que la
libéralisation des inputs intermédiaires importés stimule l'investissement privé, alors que
la libéralisation de la production domestique favorise 1'entrée des importations qui concur-
rencent les produits locaux et diminue, par conséquent, la profitabilité et l'investissement
des entreprises. L'effet net des réformes commerciales demeure positif. Les autres estima-
tions effectuées en tenant compte de la taille des entreprises montrent que la réaction de
I'investissement a la libéralisation commerciale est relativement plus élevée chez les PME
comparativement aux grandes entreprises. L'analyse économétrique suggére, également,
que la libéralisation commerciale exerce des effets plus importants chez les firmes locales
comparativement aux firmes étrangeres qui n'ajustent pas leurs investissements a la libéra-
lisation commerciale. Les différents tests de robustesse confirment les résultats trouvés
précédemment.
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1. INTRODUCTION

Le débat autour de la question des effets de la libéralisation commerciale sur le
développement économique est récurrent depuis les écrits de Smith et Ricardo. Au
cours des dernieres décennies, la croyance dans les avantages économiques du
libre-échange a poussé plusieurs pays a travers le monde a abandonner les poli-
tiques protectionnistes, ce qui a conduit a un processus global de libéralisation des
échanges. En effet, durant les années soixante 15,6% des pays dans le monde ont
adopté des politiques d’ouverture commerciale et en 2000 73% des pays étaient
ouverts au commerce international [Wacziarg & Welch (2008)]. Par exemple, la
libéralisation commerciale a été au cceur des réformes économiques dans plu-
sieurs pays d'Amérique latine (1'Argentine, le Brésil et le Mexique) au cours des
années 1980. Ces pays ont abandonné les stratégies de substitution a l'importation
au profit de stratégies de développement orientées vers la relance des exporta-
tions. Les réformes commerciales se sont ensuite généralisées, notamment dans
les pays d’Afrique et du Moyen-Orient avec la mise en place des programmes
d'ajustement, sous I'égide du Fonds Monétaire International et de la Banque mon-
diale.

De nombreuses études théoriques et empiriques ont examiné la question de la
libéralisation commerciale. Elles se sont limitées, souvent, a I'analyse des effets des
réformes commerciales sur la croissance économique [Edwards (1992), Dollar
(1992), Sachs & Warner (1995)]. D'autres études ont traité la question des effets
de la libéralisation commerciale sur I'emploi et la productivité [Fernandes (2007),
Amiti, & Konings, (2007), Topalova & Khandelwal (2011), Mouelhi & Ghazali
(2013)]. Peu d’études se sont focalisées sur l'analyse des effets des réformes com-
merciales sur l'investissement privé [Ibarra (1995), Kandilov & Leblebicioglu
(2012, 2014), Benjamin, & Kara (2015)]. Les effets de la libéralisation commerciale
sur la dynamique d'accumulation du capital, particulierement au niveau microéco-
nomique, restent relativement peu étudiés.

Le but de cet article est de contribuer a une telle analyse a travers une étude de
la relation entre les réformes commerciales et l'investissement privé en Tunisie.
Dans les années 1980, la Tunisie s’est orientée vers une stratégie de développe-
ment basée sur la promotion des exportations et a adopté un programme d'ajus-
tement structurel basé sur plusieurs mesures de libéralisation de 1'économie qui
comprenaient, entre autres, des mesures de libéralisation commerciale. A partir de
1995, la Tunisie s'est engagée dans un processus d'intégration commerciale qui
s’est traduit par la signature de deux accords internationaux a savoir l'accord
d'adhésion a 1'Organisation Mondiale du Commerce et 1'accord de libre-échange
avec I'Union européenne.

Ce processus de libéralisation commerciale a impliqué une forte ouverture de
I'économie tunisienne, notamment au niveau du secteur manufacturier. Dans ce
contexte, plusieurs études effectuées sur le cas de la Tunisie ont montré que la
politique de libéralisation a généré des effets économiques positifs sur la producti-
vité et I'emploi [Baccouche, & al. (2010) ; Ghali & Rezgui (2011) ; Mouelhi, & Gha-
zali (2013) ; Goaied & Seifallah (2015)]. Mais aucune étude n'a cherché a évaluer
précisément l'impact de la libéralisation commerciale sur l'investissement privé.
Dans ce travail nous examinons la question des effets des réformes commerciales
sur l'investissement privé en Tunisie en utilisant un échantillon d'entreprises opé-
rant dans l'industrie manufacturiere durant la période 1997-2007. Cet échantillon,
qui comprend 15936 observations, est extrait de 'Enquéte Nationale sur les Activi-
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tés Economiques des entreprises (ENAE) menée par I'Institut National de la Statis-
tique (INS)1.

Par rapport aux différentes études traitant les effets des réformes commer-
ciales sur l'investissement, notre travail présente trois nouveautés. D'abord, cet
article constitue 1'une des rares approche micro-économétrique basée sur des
données d'entreprises. Ensuite, nous évaluons, dans le cadre de ce travail sur la
Tunisie, les effets de la libéralisation commerciale sur l'investissement selon la
taille et la structure de la propriété des entreprises. Enfin, notre article utilise trois
indicateurs de la libéralisation commerciale a savoir le taux de protection nomi-
nale des intrants importés, le taux de protection nominale de la production domes-
tique et le taux de protection effective.

L’article est structuré comme suit. La deuxiéme section passe en revue les diffé-
rentes études théoriques et empiriques traitant la relation entre les réformes
commerciales et la dynamique de l'investissement privé. Dans la troisiéme section,
nous présentons un état des lieux du processus de libéralisation commerciale de
I'économie tunisienne et la dynamique de l'investissement dans l'industrie manu-
facturiére. La méthodologie empirique et les résultats font I'objet de la quatrieme
et la cinquiéme sections. Enfin, la sixieme section conclut.

2. REVUE DE LA LITTERATURE

Les politiques de libéralisation commerciale affectent I'investissement privé de
différentes maniéres. D'une part, la baisse des droits de douane sur les biens
d'équipement importés diminue le colt du capital importé et tend a augmenter,
par voie de conséquence, les dépenses d’investissement. D'autre part, la baisse des
tarifs sur les produits importés augmente la concurrence sur le marché local, et
diminue ainsi la demande adressée aux entreprises locales et leurs investisse-
ments. Ceci étant, la plupart des travaux traitant la question des effets des ré-
formes commerciales sur la formation du capital privé montre, tous effets confon-
dus, que le processus de libéralisation commerciale est accompagné souvent par
une hausse de l'investissement privé, en particulier dans le secteur des biens
échangeables [Kandilov & Leblebicioglu (2011, 2014), Ibarra (1995) Benjamin &
Kara (2015), Collier & Bosworth(1996)].

Selon les théories traditionnelles du commerce international, la libéralisation
commerciale accroit les exportations et la production et a par conséquent des ef-
fets positifs sur la dynamique d'accumulation du capital. Bas & Ledezma (2015)
ont ainsi montré que la libéralisation commerciale augmente les profits et incite,
par conséquent, les entreprises a investir davantage. Pour sa part Kasahara (2009)
a utilisé un modele d'investissement dynamique pour montrer que I'augmentation
des tarifs douaniers peut provoquer une augmentation des prix des biens d’équi-
pement conduisant ainsi a la baisse de l'investissement privé. Richard (1997) a
étudié la réponse de l'investissement irréversible a la libéralisation du commerce
lorsqu’il est per¢u que les mesures de libéralisation peuvent étre remises en cause.
Les auteurs montrent qu'une crédibilité limitée dans les politiques de libéralisa-
tion réduit l'investissement privé.

Kandilov & Leblebicioglu (2012) ont montré que la libéralisation commerciale
peut affecter l'investissement des firmes via ses effets sur la profitabilité marginale

1 L'acces aux données relatives a 'ENAE pour une période récente n'était pas possible. La
plupart des travaux empiriques exploitant ce type des données utilisent une période qui ne
dépasse pas l'année 2002. Ghali & Rezgui (2011), Ghazali (2012), Zmami & Ben Salha
(2015) ont utilisé dans des travaux différents des données sur la période allant de 1997 a
2002. Notre recherche constitue un rare travail qui utilise les données de I'ENAE durant la
période 1997-2007.
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du capital en modifiant les volumes des ventes et les cofits des intrants importés.
La réduction des tarifs sur les intrants importés augmente la profitabilité et
I'investissement des entreprises. En revanche, la diminution des tarifs sur les im-
portations abaisse les prix des biens importés qui concurrencent les produits lo-
caux, ce qui fait diminuer la profitabilité et l'investissement des entreprises. Ré-
cemment Kandilov & Leblebicioglu (2014) ont élaboré un modele d'inves-
tissement fondé sur les cofits d'ajustement qui incorpore trois types de tarifs a
savoir les tarifs sur les biens d'équipement importés, les tarifs sur les inputs in-
termédiaires importés et les tarifs sur la production importée qui concurrence les
produits locaux. Dans cette approche, la variation des tarifs douaniers tend a in-
fluencer l'investissement via trois effets : un effet direct et deux effets indirects.
L'effet direct traduit l'impact des variations des tarifs douaniers sur les biens
d'équipement importés. La diminution des tarifs douaniers sur les biens d'équi-
pement diminue le prix relatif du capital importé et augmente, par conséquent, la
demande de capital. En revanche, les effets indirects traduisent les effets des tarifs
douaniers sur les intrants et les produits finaux importés. La diminution des tarifs
sur les inputs intermédiaires importés diminue également les cotts d'utilisation
des inputs importés et augmente, par conséquent, la profitabilité et l'inves-
tissement des entreprises. Par contre, la diminution des tarifs sur les biens de con-
sommation importés peut affecter le volume des ventes et l'investissement pour
les entreprises locales.

Sur le plan empirique un ensemble des travaux ont décelé un lien entre les ré-
formes commerciales et la dynamique d'accumulation du capital. Levine & Renelt
(1992) ont ainsi constaté que les taux d'investissement sont relativement plus
élevés dans les économies libéralisées. De facon similaire Sachs & Warner (1995)
ont trouvé que l'ouverture commerciale exerce un effet significatif sur le ratio
investissement par rapport au PIB. Wacziarg & Welch(2008) ont suggéré que sur
la période 1950-1998 les pays qui ont libéralisé leurs régimes commerciaux ont
connu des taux de croissance annuels moyens relativement plus élevés comparati-
vement a la période avant la libéralisation. Les auteurs ont constaté a ce niveau
que les taux d'investissement ont constamment augmenté dans la période post
libéralisation, ce qui confirme les conclusions selon lesquelles la libéralisation
favorise la croissance, en partie grace a son effet sur I'accumulation du capital phy-
sique. Pour sa part, Bustos (2011) teste un modeéle empirique en utilisant un panel
d'entreprises brésiliennes qui suit la mise en ceuvre de 1'accord de libre-échange
des pays du MERCOSURZ. L'analyse économétrique de l'auteur montre que des
réductions plus importantes dans les tarifs au Brésil ont accru les investissements
dans les nouvelles technologies. Kandilov & Leblebicioglu (2012) ont réalisé une
étude empirique sur le comportement d'investissement dans l'industrie manufac-
turiere au Mexique durant la période 1984-1990, et parviennent aux résultats
selon lesquels la diminution des tarifs des intrants stimule l'investissement, tandis
que les réductions tarifaires sur les produits finaux peuvent nuire a la formation
du capital privé. En utilisant des données des entreprises indiennes relatives a
I'importation des biens d’équipement, Bas & Berthou (2013) ont montré que la
probabilité d’'importer des biens d’équipement est plus élevée pour les entreprises
qui produisent dans les industries caractérisées par la réduction des droits de
douane sur les biens intermédiaires. Benjamin & Kara (2015) ont étudié l'impact
des réductions tarifaires sur les dépenses du capital dans I'industrie manufactu-
riere aux EtatsUnis durant la période 1974-2005. L'analyse de ces auteurs indique

2 Le Mercosur désigne la communauté économique des pays de I'Amérique du Sud qui com-
prend particulierement I'Argentine, le Brésil, le Paraguay, 1'Uruguay, la Bolivie et le Chili.
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que le démantelement des droits de douane et le régime des quotas ont eu un effet
stimulant sur l'investissement manufacturier américain.

3. LIBERALISATION COMMERCIALE ET DYNAMIQUE DE L'INVESTISSEMENT
DANS L’'INDUSTRIE MANUFACTURIERE EN TUNISIE

Dans les années soixante-dix et au début des années 1980, la politique com-
merciale en Tunisie a été un élément clé de la stratégie d'industrialisation basée
sur la substitution des importations. Cette politique avait pour objectif de protéger
particulierement l'industrie manufacturiére a travers notamment les droits de
douane et le systeme des quotas appliqués aux importations. A partir de I'année
1986, la Tunisie a entamé un programme d’ajustement structurel (PAS) basé sur
une politique de dévaluation de la monnaie nationale et des mesures visant la libé-
ralisation des marchés de capitaux et du commerce extérieur. L'ouverture com-
merciale de I'’économie tunisienne a la concurrence internationale a été marquée
par la signature de deux accords importants en 1995 : I'’Accord de I'adhésion a
I’'OMC et I’Accord de I'association avec 1'Union européenne. Ce dernier accord qui a
pour objectif d’établir une zone de libre-échange concerne la plupart des produits
industriels sur une période de 12 ans en diminuant les barrieres tarifaires. Plu-
sieurs mesures ont été mises en place pour réduire les barriéres d'accés au marché
national telles que la diminution des tarifs douaniers et le démantelement du con-
trole quantitatif. Les droits de douane ont enregistré une tendance a la baisse, et ce
pour la quasi-totalité des importations. Les tarifs les plus bas s'appliquent aux
biens d’équipement et l'outillage qui ne sont pas produits en Tunisie et qui sont
nécessaires pour les projets d'investissement et répondent aux exigences du pro-
gramme de mise a niveau des entreprises industrielles. En outre, les licences d'im-
portation ont été diminuées.

Graphique 1. Evolution des TPE pour I'économie globale (EG)

et le secteur manufacturier (IM) sur la période 1997-2007
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Source : auteur d’apreés les données de 'l TCEQ3.

3 1] s’agit d’'un institut de recherche sous la tutelle du ministére du développement, de
I'investissement et de la coopération internationale. C’est un centre de réalisation d’études
économiques, sociales et de compétitivité. C'est le seul établissement qui calcule les indica-
teurs de protection commerciale en Tunisie.
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Le graphique 1 retrace 1'évolution du taux de protection effective (TPE) de
I'économie globale et de I'industrie manufacturiére sur la période 1997-2007. 11 est
net que le taux de protection effective a particuliérement diminué a travers le
temps, aussi bien pour 1'économie globale qu'au niveau du secteur manufacturier.
On remarque également que le secteur manufacturier est relativement plus ouvert,
puisque le degré de protection est passé de 91% en 1997 a 58% en 2002 eta 12%
en 2007.

Graphique 2. Evolution des TPE pour les différentes industries
manufacturiéres (1997-2007)
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Source : auteur d’apreés les données de I'ITCEQ.

Graphique 3. Evolution de la FBCF (MD base 2005) dans I'industrie
manufacturiére, 1997-2010
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Source : auteur d’apreés les données de la comptabilité nationale- Institut National de la Statis-
tique (INS).

Cependant, les taux de protection effective ne sont pas uniformes au niveau des
industries manufacturieres (graphique 2). Le secteur le plus protégé est celui des
industries agro-alimentaires (IAA) alors que les industries de matériaux de cons-
truction, céramique et verre (IMCCV), les industries du textile, habillement et cuir
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(THC) et les industries manufacturiéres diverses (IMD) sont les plus ouvertes ou
leurs TPE s’élevent a 6% pour les deux premieéres et a 7% pour la troisiéme en
2007.

Les différentes mesures de libéralisation commerciale adoptées par les autori-
tés tunisiennes se sont accompagnées d'une certaine augmentation de l'inves-
tissement dans les industries manufacturieres. La FBCF est passée de 927 MD en
1997 2 1199,8 MD en 2010 pour l'ensemble de I'industrie manufacturiére, soit un
taux de croissance annuel moyen d’environ 2%. Toutefois, la dynamique d’accu-
mulation du capital, depuis la mise en place de l'accord de libre-échange avec
I'Union européenne en 1995, a connu des évolutions différentes au niveau secto-
riel. Le graphique 3 retrace 1'évolution de la FBCF (en millions de dinars (MD)
constants de 2005) dans chaque secteur d'activité de l'industrie manufacturiére
durant la période 1997-2010.

Il apparait que I'investissement dans les industries manufacturiéres a particu-
lierement progressé dans les secteurs des IMCCV et des IME ou la FBCF dans ces
deux secteurs est passée respectivement de 94,4 MD et 123,9 MD en 1997 a 315,4
MD et 216,5 MD en 2010. L’investissement dans les IMD a surtout prospéré durant
la période 1997-2002 mais a plutot ralenti depuis. La FBCF du secteur THC est
passée de 265 MD a 288 MD entre 1997 et 2003, elle s’est essoufflée a partir de
2004 pour atteindre 129,6 MD en 2010. Les industries chimiques n’ont pas connu
de véritable croissance des investissements mis a part leur sursaut en fin de pé-
riode.

4. L’APPROCHE EMPIRIQUE
4.1. La base des données et I’échantillon des entreprises

Les principales données de notre travail sont individuelles et issues de 1'En-
quéte Nationale sur les Activités Economiques des entreprises (ENAE) de I'INS%. A
partir de cette enquéte, nous avons sélectionné un échantillon non cylindré des
entreprises manufacturieres pour la période 1997-2007. Le tableau 1 présente la
répartition des entreprises selon les secteurs, la taille et la structure de propriété.
Pour distinguer les firmes selon la taille nous avons utilisé la définition de I'Institut
National de la Statistique. Ainsi, les PME sont les entreprises dont le nombre
d’employés est supérieur ou égal a 6 mais inférieur a 200, les grandes entreprises
(GE) sont celles ou le nombre d’employés dépasse 200. Concernant la distinction
entre les firmes locales (FL) et les firmes étrangéres (FET), nous avons utilisé la
définition du FMI selon laquelle une firme est considérée comme étrangere lorsque
le taux de présence du capital étranger dans le capital social de l'entreprise est
supérieur ou égal a 10%. Dans le cas contraire, la firme est considérée comme
locale (FL).

Le tableau 1 montre que le nombre d'entreprises varie entre 1169 et 1758 se-
lon les années, et la plupart des entreprises sont concentrées dans le secteur
THC ot leur nombre varie entre 503 et 845 avec une moyenne sur la période de
640 entreprises. Les secteurs IME, IAA, IMD, IC et IMCVV sont classés ensuite de la
deuxiéme a la derniere position. Du point de vue taille, I'échantillon est composé
en moyenne de 1216 PME et 232 GE, alors que selon la structure de propriété, le
nombre moyen des entreprises locales s’éléve a 1033 et le nombre moyen des
entreprises étrangeres est de 'ordre de 414.

4 Les données relatives a la libéralisation commerciale (les différents taux de protection)
sont sectorielles.
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Tableau 1. Répartition des firmes selon les secteurs, la taille
et la structure de propriété

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2@®7 Moy.
Selon les secteurs
IAA 230 216 220 214 198 155 121 135 135 224 153 181.9
IC 132 139 146 158 145 128 84 113 107 100 112 124
IMCCV 127 118 109 123 131 105 93 97 99 89 96 107.9
IMD 157 171 164 173 182 144 144 120 130 145 152 152.9
IME 248 256 243 255 257 209 224 215 231 272 250 241.8
THC 578 624 587 797 845 642 503 644 615 622 585 640.1
Total 1472 1524 1469 1720 1758 1383 1169 1324 1317 1452 1348 1448.7
Selon la taille
PME 1270 1327 1267 1506 1518 1148 911 1085 1047 1191 1112 1216.5
GE 202 197 202 214 240 235 258 239 270 261 236 232.1
Total 1472 1524 1469 1720 1758 1383 1169 1324 1317 1452 1348 1448.7
Selon la structure de propriété
EET 287 323 327 485 523 409 383 466 480 467 414 4149
EL 1185 1201 1142 1235 1235 974 786 858 837 985 934 1033.8
Total 1472 1524 1469 1720 1758 1383 1169 1324 1317 1452 1348 1448.7

Dans le but de s'assurer de la représentativité de 1'échantillon, le tableau 2 pré-
sente 1'évolution des différentes parts de I'emploi, de la valeur ajoutée, de la pro-
duction et de l'investissement de 1'échantillon relativement a 1'ensemble du sec-
teur manufacturier durant la période 1997-2007. La part de la production de
I'échantillon par rapport a la production totale dans l'industrie manufacturiere
varie entre 30,8% et 37% sur la période 1997-2007. La valeur ajoutée de notre
échantillon représente en moyenne 32,9% de la valeur ajoutée du secteur manu-
facturier. Enfin, notre échantillon couvre 43,9 % de l'investissement dans l'indus-
trie manufacturiere durant la période d'étude.

Tableau 2. Représentativité de 1'échantillon

Année Nombre Production ) Valgzur Emploi Investisse-

des firmes (%) ajoutée (%) (%) ment

1997 1472 33.18 33.42 36.57 40.44
1998 1524 34.60 34.03 35.03 45.00
1999 1469 33.80 34.29 34.67 41.97
2000 1720 34.74 33.39 35.31 41.56
2001 1758 37.05 34.88 37.15 51.20
2002 1383 35.93 34.45 33.65 41.57
2003 1169 33.51 31.07 31.87 42.15
2004 1324 35.44 33.69 34.29 44.19
2005 1317 33.28 30.41 37.14 48.14
2006 1452 30.76 28.40 33.31 40.24
2007 1348 35.34 33.38 31.22 45.94
Moyenne 1449 34.33 32.85 34.56 43.85

4.2. La méthodologie économétrique

Nous utilisons un modele accélérateur-profit pour étudier la dynamique de
I'investissement privé des entreprises. La spécification de la fonction d’inves-

tissement en statique s'écrit comme suit :
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Iit Sit CFil
L =q,+a, +a,

K; -1 it-1 i1t

+@+ A +E, (1)

ou Ii, Ki, Sit, et CFic désignent respectivement l'investissement, le stock de capital,
le chiffre d'affaires et le cash-flow de la firme i dans 'année t. @; représente les
effets spécifiques individuels relatifs aux firmes; A, capte les effets spécifiques tem-
porels qui mesurent les effets sur l'investissement des fluctuations de certaines
variables macroéconomiques comme le taux d'intérét, le taux de change, l'inflation
ou le PIB; & représente le terme d’erreur.

Cette approche modélise le comportement d'investissement des entreprises en
fonction de deux variables : 1a demande et le profit. La demande, qui est approchée
par le chiffre d’affaires, s’interpréte comme une variable déterminante de la de-
mande d’investissement, qui répond selon un certain effet accélérateur. Le profit
(cash-flow) dans la fonction d'investissement représente a la fois la rentabilité des
investissements et les capacités de financement interne des entreprises. Différents
travaux ont montré que le profit traduit I'importance de 'autofinancement en tant
que déterminant de I'investissement privé, étant donné l'imperfection des marchés
des capitaux [Fazzari et al. (1988)].

Toutefois, cette modélisation statique ne reflete pas les comportements de re-
tard et les mécanismes d'ajustement progressif a court-moyen terme de la firme en
matiere d'investissement. Lorsqu'une entreprise investit, elle doit non seulement
acheter les équipements mais subir aussi des cofits associés, d'une part, a
I'installation des nouveaux équipements, et d'autre part, au changement de l'envi-
ronnement qui peut étre di a la nouvelle politique commerciale [Mouelhi
(2007a,b)]. La prise en compte des effets de retard et des colits d’ajustement im-
plique que l'investissement des entreprises doit étre modélisé comme un proces-
sus dynamique, par exemple a 'aide d’'un modele auto-régressif. Ben Jelili (1998) a
utilisé en ce sens un modele dynamique pour examiner le comportement de
I'investissement des firmes manufacturieres en Tunisie sur la période 1984-1993. De
méme, Zmami & Ben Salha (2015) et Kandilov & Leblebicioglu (2011) ont utilisé
une fonction d'investissement dynamique afin d'examiner les effets du taux de
change sur l'investissement privé des entreprises en Tunisie et en Colombie. Kandi-
lov & Leblebicioglu (2012) ont utilisé également une spécification dynamique pour
modéliser les effets des réformes commerciales sur la dynamique de l'investisse-
ment privé dans le cas du Mexique.

Nous proposons donc le modéle dynamique suivant pour traiter les différents
effets de la libéralisation commerciale sur I'investissement privé.

|. .
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ou la variable endogene (/i /Kit-1) est le taux d’accumulation, calculé comme le rap-
port entre l'investissement physique et le stock du capital® ; (li-1 /Kit-2) est la va-
riable endogéne du modéle a I'année précédente ; (Si /Ki1) le rapport entre le
chiffre d'affaires et le stock de capital ; (CFit /Ki~1) le rapport entre le cash-flow et le
stock de capital. Le vecteur X comprend les variables qui mesurent la libéralisation

5 Le taux d’accumulation est généralement utilisé comme variable dépendante pour appro-
cher la dynamique d’investissement des entreprises. Les variables de contrdle (chiffre
d’affaires et cash-flow) sont déflatées par rapport a la méme variable K1. Pour plus de dé-
tails, voir par exemple concernant la modélisation de I'investissement dans le cadre des
approches microéconomiques Kandilov & Leblebicioglu (2011), Kandilov & Leblebicioglu
(2012), Zmami & Ben-Salha (2015).
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commerciale. Nous utilisons dans ce cadre trois proxies a savoir le taux de protec-
tion nominale des intrants importés (tpnim); le taux de protection nominale de la
production domestique (tpnpd) et le taux de protection effective (tpe)®.

Les données sur l'investissement, le stock de capital, le chiffre d'affaires et le
cash-flow sont obtenues a partir de I'Enquéte Nationale sur les Activités Econo-
miques des entreprises (ENAE). En revanche, les données concernant la libéralisa-
tion commerciale sont sectorielles et sont fournies par I'Institut Tunisien de la
Compétitivité et des Etudes Quantitatives (voir Annexe).

Sur le plan économétrique, la présence de la variable explicative retardée rend
les estimateurs fournis par les techniques standards MCO et MCG inefficients et
non convergents. La technique d'estimation appropriée dans le cadre d'un panel
dynamique est la méthode des moments généralisés (GMM). Ce dernier estimateur
a l'avantage de tenir compte de la corrélation entre la variable endogéne et le
terme d'erreur. L'estimateur GMM tient également compte du caractére endogene
du chiffre d'affaires et du cash-flow qui se déterminent simultanément avec
I'investissement. L'économétrie des données de panel propose deux variantes des
moments généralisés. Les moments généralisés en différence premiere d'Arellano
& Bond (1991) et I'estimateur du GMM en systeme de Blundell & Bond (1998). Le
premier estimateur est basé sur la différence premiére des variables et élimine
ainsi les effets spécifiques des firmes, ce qui permet de résoudre les problemes
d'existence des biais d’estimation associés. Bien que cette technique du GMM en
différence premiere soit largement utilisée, elle est confrontée au probleme des
weak instruments. Pour remédier a ce type de probléme, Blundell & Bond (1998)
ont proposé la méthode GMM en systéme qui fournit des estimations relativement
plus robustes par rapport aux moments généralisées en différence premiére. La
qualité économétrique du modeéle estimé par la méthode GMM en systeme est éva-
luée grace a deux tests a savoir le test de validité des instruments de Sargan et/ou
de Hansen, et le test d'absence d’autocorrélation d'ordre deux du terme d’erreur.

5.RESULTATS ET DISCUSSION

Nous proposons d'abord d’estimer la fonction de demande d'investissement
pour l'échantillon global des firmes, en tenant compte des trois variables qui me-
surent la libéralisation commerciale. Ensuite, nous analysons comment la demande
d'investissement des entreprises s’ajuste a la libéralisation commerciale en tenant
compte des spécificités des entreprises comme la taille et la structure de propriété.
Enfin, nous procédons a une estimation du modele en utilisant d'autres techniques
pour s'assurer de la robustesse des résultats empiriques.

5.1. Les estimations sur I’ensemble des firmes

Le tableau 3 fournit les différents résultats de l'estimation des effets des ré-
formes commerciales sur la dynamique d'accumulation du capital pour I'ensemble
des firmes de I'échantillon.

Les résultats des estimations fournis dans le tableau 3 montrent que la qualité
de I'ajustement semble étre acceptable puisque les tests de Hansen et d'autocorré-
lation d'ordre 2 valident 'utilisation de la spécification dynamique. De méme, nous
remarquons que le coefficient associé a la variable retardée est significativement

6 Ces trois indicateurs sont souvent utilisés dans les travaux académiques pour analyser les
processus de la libéralisation commerciale. Ces variables constituent des mesures adé-
quates de la protection / libéralisation commerciale notamment lorsque I'analyse empirique
utilise des approches sectorielles ou individuelles. A titre d’exemple, Mouelhi (2007a,b) a
utilisé la variable taux de protection effective construite par I'I'TCEQ.
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positif, ce qui confirme 1'existence des colits d'ajustement concernant la dyna-
mique de l'investissement des entreprises opérant dans l'industrie manufactu-
rieres. L'analyse économétrique montre également que l'investissement privé est
lié positivement a la variable chiffre d'affaires, ce qui confirme 'hypothése de la
théorie de l'accélérateur selon laquelle la demande anticipée est un déterminant
de l'investissement privé. En outre, l'effet du cash-flow sur la dynamique de
I'investissement est positif.

Tableau 3. Libéralisation commerciale et investissement privé :
échantillon global (EG)

Variable dépendante : (Ii¢ /Kit.1)
Période : 1997-2007

Investissement retardé (lic:1/Ki-2) 0.0135**  0.0132***  (0.0137***
(0.001) (0.001) (0.001)
Chiffre d'affaires (Sit/Kir1) 0.00121* 0.0013* 0.0015*
(0.0006) (0.0006) (0.0007)
Cash-flow (CFit/Kir1) 0.0098* 0.0099* 0.0098*
(0.0049) (0.005) (0.0048)
Taux de protection nominale -0.061***
des inputs importés (tpnim) (0.010) N N
Taux de protection nominale 0.082%*
de la production domestique (tpnpd) - (0.010) -
Taux de protection effective (tpe) -0.050%**
(0.0021)
Constante 0.172%** 0.1131**  0.1129***
(0.0029) (0.0028) (0.003)
AR(1) (p-value) 0.01 0.0091 0.007
AR(2) (p-value) 0.577 0.632 0.609
Test de Hansen (p-value) 0.612 0.621 0.633
Nombre d’observations 15936 15936 15936

Notes: Les estimations sont réalisées par la méthode GMM en systeme en deux étapes en utili-
sant la commande xtabond2 développée par Roodman(2009). Les coefficients et les écarts-
types robustes entre parenthéses sont obtenus en utilisant la correction de Windmeijer (2005)
pour les échantillons finis. *** ** et * correspondent respectivement a la significativité statis-
tique a 1%, 5% et 10%.

Les différentes estimations effectuées montrent que les effets des trois va-
riables de libéralisation commerciale (le taux de protection nominale des intrants
importés, le taux de protection nominale de la production domestique et le taux de
protection effective) donnent les résultats attendus. Le coefficient du taux de pro-
tection nominale des intrants importés est négatif et statistiquement significatif. La
libéralisation commerciale rend les intrants importés moins chers et augmente,
par conséquent, les opportunités d’investissement. En revanche, la diminution du
taux de protection nominale de la production domestique favorise l'entrée des
importations qui en concurrengant la production domestique, tend a affecter
l'investissement des entreprises. Enfin, il faut noter que l'effet global de I'ouver-
ture commerciale sur l'investissement peut étre étudié a travers l'analyse du coef-
ficient associé au taux de protection effective (TPE). En effet, le TPE capte I'effet
des différentes mesures de protection et tient compte a la fois de la protection des
produits et des intrants. Nous remarquons que le coefficient associé a la variable
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TPE est négatif et significatif. Les réductions des barriéres tarifaires conduisent a
une certaine augmentation de la demande d'investissement des firmes. Au vu de
ces résultats, nous pouvons en déduire que les effets positifs de la libéralisation
commerciale 1'ont dans 'ensemble emporté sur les effets négatifs concernant l'ac-
cumulation du capital privé dans l'industrie manufacturiere en Tunisie.

5.2. Les estimations selon les caractéristiques des entreprises

L'objectif est d'examiner les effets de la libéralisation commerciale sur la dy-
namique d'investissement en tenant compte de la taille et de la structure de pro-
priété des entreprises.

Pour tenir compte du réle de la taille des firmes dans I'explication de la relation
entre la libéralisation commerciale et l'investissement, nous avons construit deux
sous-échantillons en séparant les grandes entreprises (GE) et les petites et moy-
ennes entreprises (PME).

Pour étudier les effets de la libéralisation commerciale selon la structure de
propriété, nous avons également construit deux autres sous-échantillons en distin-
guant les firmes locales (FL) et les firmes étrangéres(FET). Les différentes estima-
tions relatives aux quatre sous-échantillons sont présentées dans le tableau 4.

L'analyse empirique relative aux deux sous-échantillons PME et GE permet de
dégager trois constats. Premiérement, les résultats obtenus pour les PME confir-
ment les résultats sur I’échantillon global. Une augmentation de l'investissement
est associée a une diminution du taux de protection des intrants importés. La libé-
ralisation des importations des produits finis nuit a l'investissement des entre-
prises. Le coefficient associé a la variable protection effective est négatif : de ma-
niére générale, les résultats confirment pour les PME I'existence d’'un impact de la
politique d’ouverture commerciale sur la croissance de 'investissement privé.

Deuxiémement, les résultats montrent, a la différence des PME, que pour les
grandes firmes le coefficient associé a la variable taux de protection de la produc-
tion domestique n’est pas significatif. La libéralisation des importations des pro-
duits finis n'est pas un facteur qui a joué sur l'investissement des grandes entre-
prises. Si ces entreprises ne sont pas affectées par la baisse des prix des importa-
tions, les coefficients associés aux autres variables de libéralisation commerciale, a
savoir le taux de protection nominale des inputs intermédiaires et le taux de pro-
tection effective, sont significativement négatifs, ce qui confirme sur ce plan l'exis-
tence d'un impact positif de la libéralisation commerciale sur 1'accumulation du
capital dans les grandes firmes.

Troisiémement, la réaction de l'investissement par rapport aux différentes va-
riables de la politique commerciale est relativement faible pour les grandes firmes
comparativement aux PME. Ceci peut étre expliqué par le fait que les grandes en-
treprises ont des stratégies d’investissement, d'importation et d’achat de biens
intermédiaires propres. L’ajustement de ces entreprises en réponse a la libéralisa-
tion commerciale est par conséquent relativement faible. Les PME, a la différence,
sont caractérisées par une capacité financiére limitée ne leur permettant pas de
stocker et de gérer les inputs et les biens d’investissement importés sans étre af-
fectées par la conjoncture. Ainsi, les PME ont profité du processus de libéralisation
commerciale pour importer les biens d’investissement et les inputs intermédiaires
a plus faible colit d'un exercice a I'autre.

S'agissant des estimations qui tiennent compte de la structure de propriété des
firmes, il apparait que les estimations de la fonction d'investissement chez les
firmes locales confirment les résultats au niveau de 1'échantillon global. La libérali-
sation des inputs intermédiaires stimule I'investissement privé.
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En revanche, la libéralisation de la production domestique favorise 1'entrée des
importations qui concurrencent la production locale. Le coefficient associé a la
protection effective est négatif. Un tel résultat montre que I'effet exercé par la libé-
ralisation sur le colit des inputs intermédiaires importés 1'emporte sur l'effet néga-
tif de la libéralisation commerciale a travers l'accentuation de la concurrence sur le
marché local.

Concernant les firmes étrangéres les résultats montrent que les trois variables
de politique commerciale ne sont pas significatives. Pour comprendre ces résul-
tats, il est important de se référer aux caractéristiques des entreprises étrangeres
qui constituent notre échantillon. En effet, sur toute la période d’étude plus de
70% des entreprises étrangeres de notre échantillon sont purement étrangeres (le
capital détenu par les étrangers est égal a 100%), et plus de 90% de ces entre-
prises sont des firmes ou les étrangers détiennent plus de 66% du capital social
(soit le seuil fixé par le code d’incitation a I'investissement de 1993 pour les entre-
prises offshore, article 14)7. Une autre caractéristique de ces entreprises étran-
geres en Tunisie est relative a leur degré d’ouverture tres élevé car la plupart des
investissements directs étrangers dans l'industrie manufacturiére sont des inves-
tissements de délocalisation dont la production est exportée. Le secteur offshore
représente 90% des IDE et des exportations manufacturieres (OCDE, 2014).

De ce fait, les entreprises étrangéres qui constituent notre échantillon sont
dans leur majorité des entreprises offshore et totalement exportatrices8. Selon le
code d’'investissement de 1993, ces entreprises offshore bénéficient de nombreux
avantages fiscaux dont I'exonération des droits de douane sur les intrants et les
biens d’équipement nécessaires a l'activité de production et d’investissement?®.
Ceci explique bien la non significativité des coefficients associés au taux de protec-
tion nominale des intrants importés (tpnim), puisque ces entreprises ont bénéficié
de l'exonération de tarifs douaniers dans le cadre du code d'incitation. De méme,
elles ne sont pas concernées par l'effet de la concurrence des produits importés
sur le marché local. Ceci explique la non significativité du coefficient associé a la
variable taux de protection nominale de la production domestique (tpnpd). A par-
tir de 13, les politiques de libéralisation commerciale n'ont pas apporté de nou-
veaux avantages pour ces entreprises. Par conséquent, la libéralisation des inputs
intermédiaires importés n'a pas affecté le comportement des opérateurs étrangers
en termes d'IDE et la libéralisation commerciale n'a eu aucun effet significatif sur
la dynamique de l'investissement chez les firmes étrangeres.

5.3. Tests de robustesse

Dans le but de s'assurer de la robustesse des résultats pour les variables qui
sont I’essentiel de notre propos, nous avons estimé la fonction d’investissement en
statique en utilisant d'autres techniques comme le modéle a effets fixes et le mo-
deéle a effets aléatoires. Afin de ne pas alourdir la présentation, nous présentons
seulement dans le tableau 5 les résultats de l'estimation relatifs aux coefficients
des trois variables de libéralisation commerciale a savoir tpnim, tpnpd et tpe.

7 Depuis les années 1970, la Tunisie a adopté un cadre 1égal dont I'objectif est de promou-
voir les IDE a travers les sociétés off-shore. Ces derniéres sont des sociétés non résidentes,
totalement exportatrices et bénéficient d’avantages fiscaux importants.

8 Toutefois il est important de souligner qu'en application de l'article 16 du code d’incita-
tions aux investissements de 1993, une entreprise peut étre considérée comme totalement
exportatrice méme si elle écoule sur le marché local 30% de sa production.

® Le code d’incitation aux investissements constitue la référence des incitations pour les
entreprises offshore, bien que le régime offshore ait été instauré en Tunisie depuis 1972
(Loi 72-38).
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Dans l'ensemble, les différentes estimations fournies par les modeles a effets
fixes et les modeles a effets aléatoires confirment les résultats précédents. Au ni-
veau de I'échantillon global, les deux modéles montrent d'une part 1'existence d'un
impact négatif et statistiquement significatif de la protection des intrants et d'un
impact positif de la protection de la production domestique. D'autre part, les deux
modeéles montrent que la protection effective exerce un effet négatif sur la dyna-
mique d'investissement. Il apparait que le processus d'ouverture commerciale a
généré, globalement, des effets positifs sur l'investissent privé. Les tests montrent
également que les PME ainsi que les grandes firmes ajustent leurs investissements
suite au processus de libéralisation, mais la réaction des PME est relativement plus
importante comparativement aux grandes entreprises. L'analyse économétrique
montre aussi que la libéralisation commerciale exerce des effets significatifs parti-
culiérement pour les firmes locales, alors que les firmes étrangeres n'ajustent pas
particulierement leurs dépenses d'investissement aux politiques de libéralisation
commerciale.

Tableau 5. Libéralisation commerciale et investissement privé :
tests de robustesse

Taux de protection Taux de protection nominal .
. - . Taux de protection
nominal des inputs de la production effective (tpe)

importés (tpnim) domestique (tpnpd) P

FE -0.0061%** 0.0085*** -0.0019***

EG (0.0015) (0.0021) (0.00031)

RE -0.0050*** 0.0057** -0.00097*

(0.0011) (0.0019) (0.00049)

FE -0.0059*** 0.0094*** -0.0019%**

FL (0.0015) (0.0020) (0.00049)

RE -0.0040** 0.007 1%** -0.00089**
(0.0010) (0.0019) (0.0003)
FE -0.0031 0.0057 -0.0008
FET (0.0050) (0.0059) (0.0018)
RE -0.0039 0.0038 0.00037
(0.0038) (0.0059) (0.011)

FE -0.0069%** 0.0081*** -0.0016***

PME (0.0012) (0.0013) (0.00040)

RE -0.0039*** 0.0059*** -0.00079*
(0.0011) (0.0017) (0.00040)

FE -0.0021* 0.0026* -0.00078**

GE (0.0010) (0.0013) (0.00030)

RE -0.012* 0.0024* -0.00070*
(0.0060) (0.0011) (0.00030)

Notes : FE et RE désignent respectivement les modeéles a effets fixes et a effets aléatoires. Les
valeurs entre parenthéses sont les écarts-types. *** ** et * correspondent respectivement a la
significativité statistique a 1%, 5% et 10%.

6. CONCLUSION

Dans le cadre de ce travail, nous avons tenté d'évaluer, a 'aide d’'un modéle
économétrique estimé par la méthode GMM en systeme, l'impact des réformes
commerciales entreprises par les autorités tunisiennes sur le comportement de
I'investissement privé, basé sur l'utilisation d'un échantillon d'entreprises manu-
facturiéres durant la période 1997-2007. Nous avons retenu une fonction
d’'investissement de type accélérateur-profit ou sont testées trois mesures de la
libéralisation commerciale a savoir le taux de protection nominale des intrants
importés, le taux de protection de la production domestique et le taux de protec-
tion effective.
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Les résultats des estimations effectuées pour 1'ensemble des entreprises ont
permis de dégager trois résultats. Premierement, la diminution des tarifs sur les
inputs intermédiaires importés a entrainé une plus forte accumulation du capital
dans les industries manufacturiéres. Deuxiemement, le processus de libéralisation
commerciale des importations, qui sont en concurrence avec la production locale,
a conduit a une baisse des investissements. Troisiemement, en considérant la va-
riable taux de protection effective, il apparait que le processus de libéralisation
commerciale en Tunisie durant la période 1997-2007 a conduit globalement a une
augmentation du taux d'accumulation dans le secteur manufacturier tunisien.

La réaction des investissements a la baisse des taux de protection effective est
relativement plus importante pour les PME que pour les grandes entreprises. Les
réformes d’ouverture commerciale ont amené surtout une augmentation de l'inv-
estissement pour les firmes locales, alors qu’elles n'ont pas généré d’effets signifi-
catifs sur l'investissement pour les firmes étrangéres. Ces résultats peuvent aider
les responsables en matiere de politique économique a concevoir et bien cibler les
politiques de libéralisation commerciale pour les secteurs qui restent encore rela-
tivement protégés.

ANNEXE

Définition et source des variables

Variables Définitions et sources

Rapport entre l'investissement physique et le stock du capital. La variable investissement

correspond a l'investissement total hors construction et terrain. L'investissement en

volume est obtenu en utilisant I'indice du prix sectoriel de la FBCF de la comptabilité
it nationale. Le stock de capital physique est obtenu en utilisant le stock du capital comp-

Kt table et en tenant compte de l'indice du prix de la FBCF et de I'dge du capital. Le stock de

capital et I'investissement sont construits a partir de I'Enquéte Nationale sur les Activités

Economiques des entreprises (ENAE). Les indices des prix de la FBCF sont issus de I'INS

et l'dge du capital est issu de I'ITCEQ.

Rapport entre le chiffre d'affaires et le stock de capital. Le chiffre d’affaires nominal est

Slt assimilé au total des produits d’exploitation. Le passage au chiffre d’affaires réel est

obtenu en déflatant par les indices des prix des ventes industrielles. Le chiffre d’affaires

Kit-l et le stock de capital sont calculés a partir I'Enquéte Nationale sur les Activités Econo-
miques des entreprises (ENAE).

CE Rapport entre le cash-flow et le stock du capital. Le cash-flow est égal au bénéfice net

it plus les dotations aux amortissements et provisions. Cette variable est construite a partir

Kita des données de I'ENAE.

Représente les variables de libéralisation commerciale. Nous utilisons dans ce cadre trois

X proxies a savoir le taux de protection nominale de la production domestique, le taux de

it protection des intrants importés et le taux de protection effective. Les données sur ces

trois variables sont issues de 'l TCEQ.
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Trade liberalization and private investment: a panel data analysis
for manufacturing firms in Tunisa

Abstract - The objective of this paper is to analyze the effects of trade liberalization on
private investment using a sample of companies operating in the manufacturing sector in
Tunisia between 1997 and 2007. The estimation of the econometric panel data model
using the system GMM technique shows that the liberalization of imported intermediate
inputs stimulates private investment, while liberalization of domestic production favors
the entry of imports that compete local products and decreases, therefore, profitability
and corporate investment. The net effect of trade reforms remains positive. Taking into
account the size of companies, results show that the response of investment to trade lib-
eralization is relatively higher for SMEs compared to larger companies. The econometric
analysis also suggests that trade liberalization exerts greater effects among local firms,
while foreign firms do not adjust their investment levels following trade liberalization.
Various robustness tests were carried out and confirmed these results.

Mots-clés
Investment
Trade liberalisation
GMM system
Tunisia




