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IDE et risque-pays dans le bassin méditerranéen : quelg@s enseignements
du secteur du Tourisme dans quatre pays

L'objectif de cette communication est d’étudier les ctiods politigues au travers de leur
notation risque-pays, et les conséquences économiqués/dsgssements étrangers directs dans
les pays de la zone méditerranéenne. Plus précisénoaisteraminerons le role de I'évaluation
du risque dans les flux observés de ces investissementsmpgEux comprendre lincidence de
'environnement politico-économique sur leur efficacitérdmoique dans les pays concernés. Le
travail porte sur un échantillon de pays appartenanté zete. Il comprend : 'Egypte, le Maroc,
la Tunisie et la Turquie. L’'Espagne sera ultérieuremmetgnue a titre de référence pour une

comparaison avec les pays développés du nord de la méditerran

1) Les limites d’'une approche macroéconomique

Les recherches effectuées sur la base des données coacmé&ues disponibles sur ces
différents pays confirment en premier lieu le caracidcertain et mal défini de la relation entre
'évolution des montants des IDE et les différentsicesl de croissance sur les dix dernieres
années. Ces résultats vont dans le méme sens que dtssors tirées de tres nombreuses études
empiriques effectuées, soit au niveau mondial, soit swgous-ensemble de pays émergents par
différentes organisations internationales et institlésrecherche (Kose, Prasad, Rogoff, Wei,
2006 ; Prasad, Rogoff, Wei, Kose, 2003 ; Prasad, Rajan, Subeain2006). Nous discuterons
brievement les différentes explications qui ont &naées pour en rendre compte dans le cas des
pays étudiés.

1.1 Flux d’IDE et risques politiqgues

Plus intéressant pour notre sujet, la mise en relatésnflux d'IDE annuels avec les différentes
notations rating du risque-pays établies par les assur@dis (@oface) et par différentes agences
de notation (Standard & Poors, Moody’s) et institutiopécgalisées (Credit Raking Institutional
Investor) pour les mémes périodes, se révele égalementgueeative. Elle fait méme apparaitre
guelques paradoxes, concernant par exemple la situatiopacdéende I'Egypte et du Maroc- le
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pays considéré comme plus risqué selon ces critereg/ff&) ayant bénéficié davantage d’'IDE

que le pays mieux noté selon les mémes critéres (ledytgcf. tableaul)

(Source CNUCED) TUNISIE MAROC

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2004 | 2005 2006 2007 | 2008
PIB (millions $) (a) 28 221|28 75830673 |34679|36864 | |56392 58956 65365 |73744| 78316
Taux de croissance 6,0% | 4,2% | 51% | 6,3% | 6,3% 42% | 1,7% 7,3% 2,7% | 6,2%
Dettes totales long terme (millions $) |16 126 | 14 589 |15 218 1702916 004| 16752
Total dette publique et dette garantie| 16 126 | 14 589 | 15 218 14430(12953| 14164
Dettes totales secteur privé non 1669 | 1741 NR 2598 | 3051 2588
garanties
% dettes totales long terme / PIB 57,1% | 50,7% | 49,6% 30,2% | 27,1% | 25,6%
Service de la dette en % exportations | 15,1% | 12,9% | 14,6% 15,2% | 12,1% 9,0%
B&S
Flux d'IDE entrants en millions $ (b) 639 782 | 3312|1618 | 1740 895 | 1653 2450 2577 | 2400
Stocks IDE en millions $ 17 844 |16 840|21 853 |26 223 19883|20752| 29939 |32516
% IDE / PIB 2,3% | 2,7% | 10,8% | 4,7% | 4,7% 1,6% | 2,8% 3,7% 3,5% | 3,1%
Rating Coface A4 A4 A4 A4 A4 A4 A4 A4 A4 A4
Rating Standard & Poor's BBB BBB BBB BBB BBB BB BB+ BB+ BB+ BB+
Credit Ranking Instit. Invt. 58,7 53,7
(rang mars 2009 / 177 pays) \ 57eéme 63eme

EGYPTE TURQUIE

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2004 | 2005 2006 2007 | 2008

PIB (millions $) (a) 82429, 101 110 132 135 301 362 | 392336 | 484 |509710
382 075 507 290 999 614 976
Taux de croissance 45% | 6,8% | 6,7% | 7,2% | 2,1% 8,9% | 7,4% 6,0% 45% | 5,1%
Dettes totales long terme (millions $) |29 186 | 28 277 |27 762 107 117 154 785
654 550

Total dette publique et dette garantie| 27 218 | 26 422 | 26 129 67 678|61936| 67222
Dettes totales secteur privé non 1968 | 1855 | 1633 39976|55614| 87563
garanties
% dettes totales long terme / PIB 33,0% | 27,9% | 25,2% 35,6% | 32,4% | 39,4%
Service de la dette en % exportations | 6,8% | 6,4% | 5,3% 19,2% | 20,0% | 15,5%
B&S
Flux d'IDE entrants en millions $ (b) 2157 | 5376 110043 |11578|10900| | 2785 |10031| 19989 |22029| 16400
Stocks IDE en millions $ 23506 |28 8823892550503
% IDE entrants / PIB 2,6% | 53% | 9,1% | 87% | 8,1% 0,9% | 2,8% 5,1% 45% | 3,2%
Rating Coface B B B B B B B B B B
Rating Standard & Poor's BB+ | BB+ | BB+ | BB+ | BB+ B+ BB- BB- BB- BB-
Credit Ranking Instit. Invt. 49,9 49
(rang mars 2009 / 177 pays) \ 69éme 72éme

(a) Source CNUCED ; 2008 non communiqué : estimation a partir du PIB 2007 x taux de croissance 2008 estimé

(b) Source CNUCED pour 2001-2007, estimation pour 2008

Tableau 1 éléments macroéconomiques et notations risque-pays




Une premiére constatation se dégage de ce tableau. Oneodsms les 4 pays étudiés un bond
dans le flux des IDE au cours de la période 2005-2006. Il s’expdigugntage par la croissance
de leurs économies internes et par une tendance générbdeat®mie mondiale que par des
considérations propres aux risques liés a ces pays. Uaeedide se manifeste néanmoins assez
clairement entre la Turquie et 'Egypte, d’'une part, erédt et la Tunisie, d’autre part, quant a
lampleur et au rythme de progression des IDE. Le mouvewigsgrvé est, en effet, beaucoup
plus marqué dans les deux premiers pays que dans les deux s&mteiglifférence peut étre
plus aisément reliée a des accidents conjonctureloétgues et politiques, traditionnellement
comptabilisés dans les risques. On assiste en EgypteTairquie a un phénoméne de rattrapage,
apres la crise financiéere traversée par la Turquie, en 20045 attentats terroristes qui ont frappé
'Egypte en 2003. Les mesures prises par les autorités turguemtamment la loi sur la
réglementation des investissements directs votéesgaarlement turc en 2003 ne sont sans doute
pas étrangeres non plus a la forte reprise des IDE daras/seDe tels bouleversements ne se sont
pas produits au Maroc et en Tunisie, ou la progression destigsaments directs présente un
profil beaucoup plus régulier.

1.2 Profils de croissance, variation des IDE etigoks économiques

Une relation se manifeste plus généralement entreofl ple la croissance dans ces
différents pays et celui des flux d’'IDE., sans qu'iit sncore possible de dégager le sens de sa
causalité. Sur ce point aussi les fluctuations beaucoupnmduguées en Egypte et en Turquie
contrastent avec les trends assez amortis qui cesacttle Maroc et la Tunisie. L'origine
géographique des capitaux investis dans ces différents paységalement son réle pour
expliquer ces différences. Ainsi en Egypte, ou la camiss enregistrée est la plus forte, I'essentiel
des IDE est américain. Il n’en va pas de méme dansdesautres pays, et en particulier au
Maroc et en Tunisie, ou les IDE proviennent, en majodigg, pays de la communauté européenne.
Une étude plus fine ferait également apparaitre des diffésesignificatives dans I'historique des
accidents de paiements enregistrés dans ces diff@r@ygsméme ici entre le Maroc et la Tunisie.

Sans surprise, les enseignements a tirer d'une coatimmtdirecte entre ces données
macroscopiques restent limitées. Certes, la baissa setabilisation a un niveau plus bas, des
entrées de capitaux étrangers en Tunisie et en Turquie 2Q06 coincident avec une aggravation
du poids de la dette extérieure, dont une partie croissartteuve justement financée par les IDE
dans ces deux pays. Le risque qui en résulte pour les ingassigtrangers n’est, sans doute, pas
sans relation avec le repli constaté des IDE. Ligewce de ce risque n'apparait pas, cependant,
dans les notations risque-pays.



2) Vers une approche sectorielle

Plus encore que pour la relation entre IDE et croissaesagsultats obtenus mettent en
évidence les insuffisances méthodologiques de la démarokestamt a rapporter directement les
mouvements des IDE aux notes Risque-Pays. Tandis queoletants des premiers sont tres
variables, voire méme volatiles, les notations Riguayes sont au contraire tres stables pour ne pas
dire conservatrices. Ainsi, sur pratiquement toute lgérétudiée, 'Egypte était notée BBB par
la Coface et le Maroc A4, cela méme en dépit d'impues variations dans les IDE gu’ils ont
respectivement accueillis. En second lieu, il s’écoolevent un temps assez long, mais trés
variable d’une opération a l'autre, entre le momens@udrouve prise la décision d’investir dans
un pays étranger et le moment de sa réalisation. |l dudonc pouvoir tenir compte de ce
décalage temporel dans I'analyse de l'incidence de I'évaluati risque sur la prise de décision
qui précede la réalisation de ces investissementst:cgegue nous nous sommes efforcés de faire
au niveau du secteur que nous avons étudié. Enfin, et peut-éne,des IDE ne représentent pas
une catégorie homogéne du point de vue de I'expositiorsquai dans un pays. Les spécificités
de chaque secteur, les priorités politiques accordées secisirs par les pays hotes et traduites
par un accompagnement particulier (incitations fiscd#éagurs diverses) conduisent a considérer
séparément les projets d’investissements selon lesusect@est ce choix méthodologique qui
nous a conduits a privilégier I'analyse du secteur du toarign raison de son rdle stratégique,
souvent explicitement reconnu par les états, dans lelajgpement des pays méditerranéens
étudiés. En termes de création d’emplois, par exempk, IDE portant sur les activités
touristiques arrivent en téte de tous les secteurs. @tistisfue récente évalue sa contribution a
1316 emplois moyens par projet pour 'ensemble des payszteds soit le double environ des
créations d’emplois des projets industriels durant laogér2003-2008 (ANOMA — MIPO 2008).
Pour mener a bien ce travail, nous sommes partis deshiégest formulées dans différentes
publications par Charlton et Alfaro, concernant la décaitipo des IDE en fonction des secteurs
concernés et des différents criteres de leur insed@m le tissu économique des pays qui les
recoivent. Plus précisément, nous avons utilisé lesgoaks proposées par Alfaro et Charlton
dans une note récente du Center for Economic Perfoem@@07). Ces criteres ayant été
initialement testés sur un échantillon de 29 pays de 'BQOCDE data base), il a fallu les
adapter aux pays émergents que nous avons seélectionnés. dmpdséition a laquelle nous
sommes ainsi parvenus nous a permis de mieux cerngratimvéritable des IDE concernant
I'hétellerie et la restauration, et, plus généralemertipurisme dans I'économie de ces pays. Elles

ne correspondent pas toutefois completement & I'objetotle travail qui concerne davantage
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l'analyse des risques de ces investissements que leur gserfibales sur la croissance de ces

pays.
2.1 La part du tourisme dans les économies nationales

Le choix méthodologique en faveur d'une perspective setttonous a conduit a privilégier les
projets d’investissement des investissements eux-mémea, diigager des critéres propres
d’évaluation des risques dans le secteur que nous avong.rete

Mais auparavant, il importe de rappeler le poids que repeésefitourisme dans les économies
étudiées de ces pays, afin d’en déduire la position hiégarehju’il occupe dans la priorité
objective des différents investissements qui lui sonsaorés (tableau 2).

MAROC
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 % 2006/2000
PIB (millions $) 37060 37766 40474 49819 56 392 58 956 65 365 76,4%
Recettes touristiques (millions $) 2039 2583 2646 3221 3922 4610 5984 193,5%
% recettes touristiques / PIB 55% 6,8% 65% 65% 7,0% 7,8% 92%
TUNISIE
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 % 2006/2000
PIB (millions $) 19944 19969 21048 24993 28221 28 758 30673 53,8%
Recettes touristiques (millions $) 1682 1751 1523 1583 1970 2143 2275 353%
% recettes touristiques / PIB 84% 88% 72% 63% 7,0% 75% 7,4%
EGYPTE
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 % 2006/2000
PIB (millions $) 99 601 94438 90064 77109 82429 101 382 110 075 10,5%
Recettes touristiques (millions $) 4345 3800 3764 4584 6125 6851 7591 74,7%
% recettes touristiques / PIB 44% 4,0% 42% 59% 7,4% 6,8% 6,9%
TURQUIE
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 % 2006/2000
PIB (millions $) 199 263 145 573 184 162 239 701 301 999 362 614 392 336 96,9%
Recettes touristiques (millions $) 7 636 10067 11901 13203 15888 18 152 16 853 120,7%
% recettes touristiques / PIB 38% 69% 65% 55% 53% 50% 43%
Tableau 2 Poids des recettes Tourisme / PIB (Sourcd CED)



Ces tableaux confortent notre hypothése concernamdarnee générale a 'augmentation
des recettes du secteur du tourisme dans les 4 pays étu@i@d0da 2006. Le tourisme présente
ainsi, dans ces pays, les caractéristiques de « quatiéfles qu’elles se trouvent définies par
Alfaro et Charton (2007) et qui permettent de relier pasitient les IDE de ce secteur a la
croissance économique globale. Les données regroupéesddableaux font aussi apparaitre de
sensibles différences d’'un pays a l'autre. Ainsifaissance réguliere des recettes touristiques
tranche avec une relative stagnation en Tunisie. tiosdirme de cette maniere qu’'au Maroc, le
tourisme constitue une priorité affichée par les autpiditiques qui ont pris, en conséquence,
des mesures favorables aux IDE dans ce secteur (Vision.2BAO)unisie, il semble que ce
secteur, également vital pour 'ensemble de I'éconontigjaaiantage été utilisé comme variable
d’ajustement du financement de la dette.

Ces observations peuvent étre prolongées par une cosgram@iec les informations
fournies par le tableau 1. Une telle comparaison vaut égalgroer les autres pays. On retrouve
ainsi, au niveau des recettes internes du tourisme, ldsidtioms qui caractérisent I'entrée des
investissements directs étrangers en Egypte et en Tueyeaie,depuis 2004, une pente opposée
dans les deux pays. On assiste en Turquie pendant cette @éniodphénomeéne a la tunisienne a
plus grande échelle. L’endettement extérieur y pese sucdaditions de financement des
investissements, menacgant, de ce fait, les sectewwsdégendants de I'extérieur au nombre
desquels, le tourisme. Le tableau est presque inversé encEgupte service de la dette a, au
contraire, eu tendance a diminuer et ou la balance dem@als a méme dégagé des excédents.
Cette évolution n'est pas étrangéere au bond enregistriépaecettes du secteur du tourisme en
2004, qui s’est du reste confirmé jusque en 2006.

Ce détour par I'économie sectorielle avait déja été suggérplusieurs travaux portant sur
l'incidence spécifique des IDE sur l'activité des diffésesecteurs industriels de pays émergents
(Gosin et Machado, 2005). Il a permis ici de mettre edeive la sensibilité de I'activité
touristique des pays étudiés aux variables commerciafesmptiéres internationales qui affectent
leurs économies, et d’en préciser les modalités diffésedans chacun des pays étudiés. Il
confirme sous cet angle le caractére représentatif dtewsedu tourisme pour I'étude de
I'exposition au risque international des IDE qui choigissms pays. Il est enfin plus aisé qu’en
restant aux seules données macroéconomiques du tableadégagder, au niveau sectoriel, des
différences significatives d’'un pays a l'autre dangesstion des priorités. Or, on a déja dit que la
hiérarchie de ces priorités conditionnait, a la foistfée des IDE, et leur chance d’intégration

économique dans les pays qui les accueillaient. Il faaintenant analyser comment les
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caractéristiques propres au secteur du tourisme et son até@grdans les programmes
économiqgues de ces pays sont susceptibles d’orienteédésioths des investisseurs étrangers.
Cette démarche conduit naturellement a passer de l'étidéD@ea celle des projets qui les
précedent et les sous-tendent.

2.2 Des flux d'IDE aux projets d’investissements

Le passage des flux d'IDE aux projets d’investissementesitén a plusieurs obstacles
méthodologiques qu’il importe de clarifier. L'objet recemsgst pas le méme dans les deux cas.
Les flux d'IDE sont enregistrés sur la base des teatssfinanciers entrés dans le pays a une date
donnée, ou plus précisément, pendant une période donnéelgémét 'année pour des raisons
statistigues et comptables. Pour les projets, il estspaite de distinguer les annonces des
engagements réalisés. Tout au plus est-il possibleaplgorter ces engagements a la période
supposée de leur réalisation. Pour illustrer I'ampleur 'deait qui peut séparer l'annonce
formulée en un moment donné des réalisations au coues éme période, I'exemple suivant
des investissements touristigues au Maroc est tres réweél&n 2006, les projets étrangers dans
ce secteur s’élevaient a 30 milliards d’euros ; pourtantlss6,6 milliards ont été investis cette
méme année, le solde se trouvant reporté sur les asmgastes. Afin de tenir compte de cette
possible distorsion, le MIPO (Mediterranean Investnmirdject Observatory) a proposé deux
mesures différentes des projets interprétées comme mldisateurs avancés des IDE,
correspondant respectivement au montant brut du projet ededau montant lissé sur la période
estimée de sa réalisation.

Une seconde caractéristique de nombreux projets d'insestents étrangers, en
particulier dans le secteur touristiqgue, réside dans gaefoll s'agit souvent de prises de
participation, parfois minoritaires, dans un montage dexep Son évaluation doit alors étre
estimée a travers un pourcentage de participation, cergqwomplique la comptabilité. Cette
difficulté explique pourquoi de telles évaluations, lorsga®kxistent, ne donnent pas une image
tres fidele du poids économique de ces projets et de lewteima® véritable sur les flux
d’'investissements effectifs qu’ils pourront engendrer. Pamgle, dans le cadre d’'une reprise
d’hétel avec contrat de gestion par un investisseur étraiigerestisseur est rarement le
propriétaire des murs. Hors ce dernier ne communique pamsants engageés.

En définitive, les informations fournies par les donnéxillies sur ces projets ont
principalement une valeur d’anticipation prospective. dtasistiques portant sur les montants des
IDE ont, elles, une portée rétrospective. Leur conétionn devrait donc fournir des éléments
intéressants pour juger la qualité des estimations du risqee etrticulier, du risque- pays par
linvestisseur dans le pays considéré. On ne dispose gadotées suffisantes, ni surtout du
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recul nécessaire, pour procéder de maniére un peu sysf@enaticette comparaison. Avant, du
reste, d’envisager une telle confrontation, il faudraié g&juvoir disposer d’'une base de données
suffisante sur les investissements étrangers par seaesichacun des pays étudié. Une telle base
n'existe pas, a notre connaissance, pour le tourisnikde¢gllerie. Il n'est donc pas possible de
connaitre la part des investissements destinés amuseans 'ensemble des IDE et I'évolution
de cette part, au cours de la période (2000-2006) qui a été reDemnebté, comme on l'a vu,
on connait avec assez de précision, grace, en patjcalix statistiques de la CNUCED les flux
agrégés d'IDE entrants dans les pays concernés. Derelaonh commence a disposer
d’'informations assez détaillées sur les différents gbsop’investissements par secteur. Cette
lacune qui rend difficile I'articulation des données mairement en lumiere que les travaux sur
les IDE et les études sur les projets qui les détermmeerbient a des préoccupations différentes.
Une telle articulation serait cependant indispensabléngelligence de notre sujet et, plus
généralement, a la compréhension du cycle complet, gidpsi projets avec leurs risques,
jusgu’aux investissements avec leurs conséquences surdi@a@mdes pays.

Sur 'ensemble des pays méditerranéens, le secteursimmugpparait en troisieme position dans
le classement ANIMA de projets évalués en stocks d$DEla période 2003-2008 : il représente
en effet 12% des montants annoncés, le BTP-transporaratren téte (29%), suivi par I'énergie
(17%). Mais I'agrégation des données « emploi » sur cetteenp®riode le fait apparaitre tout
juste aprés le secteur BTP-transport, avec un potentieloddre moyen d’emplois créés par
projet de 1316 emplois (contre 1320 emplois / projet BTPiat)s Le Tourisme dans le bassin
méditerranéen représente donc la double caractéristigp®atants cumulés conséquents (cf. le
Plan Azur au Maroc) et d’opportunités de création d’emdaigux.

Projets en montants (M€) 2003 2004 2005 2006 2007 2008 TOTAL
MAROC 1973 2 559 1221 6 739 1363 114 13969
TUNISIE 0 52 20 1534 120 0 1726
EGYPTE 0 60 582 15 335 8 1433 17418
TURQUIE 0 1 3244 2235 0 0 5480
Nombre de projets 2003 2004 2005 2006 2007 2008 TOTAL
MAROC 14 16 16 24 19 11 100
TUNISIE 1 3 4 5 6 8 27
EGYPTE 0 2 8 11 6 4 31
TURQUIE 0 3 3 5 0 4 15

Tableau 3 Source ANIMA-MIPO : Cumul des montants bruts et gesets annoncés par les

promoteurs, par année, pour le secteur Tourisme — Resbtaurati



Il faut tout d’abord préciser le mode de calcul. Les motst annoncés par les promoteurs peuvent
tout aussi bien représenter des intentions d’investissgmentde gros projets (50 hétels a venir a
Istanbul par exemple), que des prises de participatiofjureau de représentation, un nouveau
contrat de gestion, une enseigne en franchise, la aréfitioe filiale locale qui sont, dans ce cas,
la plupart du temps non chiffrés. Par ailleurs, les md@tristiques incluent tant I'hotellerie que
tout type de restauration, des salles de cinéma ou uienstguestre. Néanmoins, les données
provenant de la méme source (ANIMA-MIPO), elles peremttde relever deux grandes
tendances. D’'une part les pays recevant des montaBtg éleveés tels 'Egypte et le Maroc. On
constate néanmoins une différence entre ces deux payseau ke la régularité du flux, le Maroc
accueillant beaucoup plus de projets mais de montantieinf® a ceux de 'Egypte. Et d’autre
part des pays moins favorisés en IDE touristiques télsiquie et la Tunisie : ils se différencient
eux aussi par 'importance des montants et le nombpajets. La Turquie a regu sur la période
2004-2008 prés de deux fois plus de projets, mais ils représémtepte du montant cumulé de
la Tunisie.

A titre d'illustration, il est intéressant d’examinex liste des projets touristiques pour l'année
2008 en la rapprochant de la totalité des projets d'IDE dand lgsys sélectionnés (Source
ANIMA-MIPOQO). Pour procéder a leur analyse, on les camfeoa aux dispositions prises par les
différents pays concernant les investissements étradgessle secteur.

Le tableau ci-dessous reprend les projets 2008 en nombraeretrgants tels qu’annoncés par les
investisseurs (part étrangere) pour le secteur TourisntatRason.

(source ANIMA-MIPQ) 2008 (a) Total Nb projets Montants M€ Nb projets Montants M€
Tous secteurs Tous secteurs Tourisme Tourisme
MAROC 95 2129 11 114
TUNISIE (b) 109 7 390 5 0
EGYPTE 101 7124 4 1433
TURQUIE 195 24073 4 0
TOTAL MED 13 778 68 763 36 1977

(a) montants bruts des IDE annoncés par les promoteurs des projets durant I'année considérée
(b) 2 doublons concernant la Lybie n’ont pas été pris en considération

Tableau 4 Projets IDE 2008 (Source ANIMA-MIPO)



Sans conteste le Maroc a été le pays le plus aftc#stombrant, a lui tout seul, 11 projets
(presque autant que les 3 autres pays réunis). La voloitiééaffau travers de la « vision 2010 »
établie en 2001 qui s’est traduite par I'encouragement du secterstique au travers d'un
Accord Cadre redéfinissant un dispositif fiscal incitgtifi travers de la réduction des droits
d’enregistrement, de I'exonération de TVA sur certdiiens ou d'un taux de TVA réduit, de
réduction d’l.S, de libre convertibilité garantissant tiere liberté de transfert pour les
investisseurs étrangers, etc.) porte ses fruits tadpatution rapide des recettes touristiques que
par le nombre de projets. Toutefois, les montants esgegpgrésentent, en volume, de faibles
montants, les investisseurs ne s’engageant qu’'au travergadieipations dans des fonds
spécialisés, de réemunération de savoir-faire ou deatae gestion. En 2008, le Maroc n’a drainé
que 5,8% des IDE Tourisme de la région Med.13, mais I'anglyéeedente des 6 dernieres
années infirme cette sous-performance.

La Tunisie, de son coté, a engagé 5 projets, dont 2 mentsTaur Opérateur allemand TUI au
travers de sa filiale hételiere RIU, et 2 projets pabiais du fonds d’investissement libyen créé en
joint venture (Laico Hotels Management Company) avec Tamigravel Services afin de racheter
2 nouvelles unités touristiques. Ce faible nombre de prigetsstiques contraste avec le volume
global élevé d’IDE du pays. Il est vrai que les derniénesures présidentielles adoptées début
2008 (loi N° 2007-69 du 29 décembre 2007) sont plutét orientées pour favamgestrie, les
priorités étant 'aménagement des zones industrielles @fobablement de rééquilibrer le
portefeuille d'investissements étrangers dans lequedleidme prenait une place trop importante.
A fin 2007 la Tunisie comptait 2 895 entreprises étrangeres &8ntdns le Tourisme, soit 5,5%,
les industries manufacturiéres représentant 78,7% (séteter sur I'environnement des affaires
en Tunisie, programme MENA-OCDE pour l'investissement &@18).

La Turquie occupe une position voisine de la Tunisie agatesent 4 projets Tourisme, dont 2
projets issus de groupes hételiers américains (Hyataewv&bd). Ce sont les autres secteurs (BTP
et énergie en particulier) qui ont bénéficié du nouveduecaridique institué par la loi n° 4875 de
juin 2003 sur l'investissement étranger s'adaptant aux nomtesationales (égalité entre les
investisseurs étrangers et les turcs, protection des destinvestissements étrangers, réduction
des contraintes administratives, etc.) : lannée 2008 manguecord avec un total de 195 projets.
Enfin 'Egypte se distingue aussi par un petit nombre dgtsr¢4) - mais avec un montant éleve
d’'IDE, pres d'1,5 milliard $, grace a un projet des Emirateibas Unis a Marassi. Les
dispositions destinées a encourager les investisseura{i8ie 1997, adoption du « BOT Build

- Operate - Transfer » depuis la nouvelle politique d’ouverttconomique lancée en 2004,
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signature en juillet 2007 de la Déclaration de 'OCDE sowéstissement, etc.), ont participé a la
progression constante du volume global annuel des IDEggpte depuis 2000. A linverse du

Maroc, les IDE tourisme en Egypte ont une provenancedpeersifiée (majoritairement les

investisseurs du Golfe) mais portent sur des montantsséleve
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