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| RESUME

L’essence de cette recherche est 1’analyse des facteurs déterminant les
investissements directs au Sénégal sur la période 1970 / 2002. La
cointégration et le modele a correction d’erreur au sens de Engel & Granger

(1987) sont utilisés a cet effet.

Il ressort de cette analyse que l’ouverture économique, la dette
extérieure, 1’inflation et la croissance économique sont les éléments
déterminants les plus significatifs des flux d’investissements directs au

Sénégal.

 —
j ABSTRACT
:

The essence of this research is the analysis of the determining elements
of foreign direct investments flows in Senegal during the period 1970 / 2002.
In this, the cointegration and the error correction model according to Engel &

Granger (1987) have been used.

The issue of this analysis is that the economic openness, the external
débt, the inflation and the economic growth are the most significant

determining elements of foreign direct investments flows in Senegal
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INTRODUCTION GENERALE

]

La reprise de la croissance économique dans les pays de 1’Union
Economique et Monétaire Ouest Africaine (UEMOA) notamment au Sénégal
procéde pour une large part des secteurs d’opinions de la dévaluation du CFA
de 1994. Mais cette croissance moyenne annuelle qui se situe autour de 4%
est encoreinférieure autauxde 7% fixé parles Objectifs du Millénaire pour
le recul de la pauvreté. L’une des caractéristiques de cette reprise de la
croissance est sa nature désarticulée. Elle est en effet tirée par quelques
secteurs dynamiques alors que les autres ont du mal & s’aligner. Dans ces
conditions, 1’aspect social est1’une des grandes négligences du redynamisme
économique. La principale raison avancée pour expliquer la persistancedela
pauvreté c’estle niveau encore faible del’investissement. Ainsi, pour quela
croissance s’accompagne d’un recul de la pauvreté, le Sénégal devra porter
ses taux annuels d’investissement actuellement de 16 a 18 % du PIB en
moyenne, a 30 % ou davantage. Mais il y’a un préalable a tout
investissement, c’est la source de financement. D’ou 1’importance de

I’épargne domestique dans les tendances générales de 1’investissement.

Au Sénégal, il existe un gap entre le taux d’épargne domestique et le
taux d’investissement. L’épargne domestique ne suffit pas pour satisfaire la
demande d e financement de 1’économie. A ussi devenait-il nécessaire de faire
appel aux flux de ressources de 1’extérieur pour financer 1’écart entre épargne
intérieure et besoins d’investissement. Seulement, le Sénégal, n’est pas le
seul pays a avoir besoin de ressources extérieures pour financer son
développement. Tous les pays ont mis en place des politiques en vue d’attirer

des ressources financiéres de 1’extérieur.

Alimenté par la tendance croissante des systemes économiques et
financiers internationaux a la globalisation, 1’investissement privé étranger a

connu une croissance spectaculaire, surtout a partir de la fin des années 80.

~
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Les investissements directs a 1’étranger constituent la forme d’investissement
privé étranger la plus usuelle notamment dans les pays en développement.
L’investissement direct étranger (IDE) consiste en la création d’unités de
production a l’étranger ou en 1’acquisition d’unités existantes. Il traduit
I’objectif d’une entité résidant dans une économie ("investisseur direct")
d’acquérir un intérét durable dans une entité résidant dans une économie autre
que celle de l’investisseur ("entreprise d’investissement direct”). La notion
d’intérét durable implique 1’existence d’une relation a long terme entre
I’investisseur direct et ’entreprise et 1’exercice d’une influence notable sur la
gestion de I’entreprise. L’ investissement direct comprend a la fois 1’opération
initiale entre les deux entités et toutes les opérations ultérieures en capital

entre elles et entre les entreprises affili¢es, qu’elles soient constituées ou non

en socieéteés.

Aujourd’hui, presque tous les pays en développement disposent d’une
réglementation trés favorable aux IDE. Selon la CNUCED (2001), entre 1 991
et 2000, 1 185 modifications au total ont €té apportées aux régimes nationaux
réglementant les IDE, dont 1121 (soit 95 %) visaient a faciliter ces
investissements. L’assouplissement considérable du cadre réglementant les
IDE a des incidences importantes sur les choix de localisation des entreprises.
Attirer les investisseurs étrangers (ou les maintenir sur le territoire) constitue

une préoccupation pour bon nombre de pays.

Le Sénégal est ouvert aux investissements directs étrangers. Le code
des investissements déja libéral a été remanié. Il est désormais ouvert & un
plus grand nombre de secteurs d’activités. De nouveaux secteurs (formation,
télé services, transport aérien et maritime, infrastructures portuaires,
aéroportuaires et ferroviaires, réalisation de complexes commerciaux, parc
industriels, zones touristiques, c yber-villages, et centres artisanaux) viennent

s’ajouter a ceux déja éligibles (agriculture, manufacture, carriéres, tourisme,

services...).
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Les flux d’investissements directs étrangers (IDE) offrent en effet une
possibilité de complémentarité voir de substitution face a la faiblesse de
I’épargne nationale. Ils constituent des ressources additionnelles permettant
de booster les performances économiques d’un pays. Sans alourdir
I’endettement du pays, l’augmentation du stock de capital consécutive a
I’entrée de flux d’IDE, catalyse la production domestique et la productivité
par le biais, d’une utilisation efficiente des ressources existantes, et de
I”absorption des ressources inemployées. Sur un panel de 12 pays d’ Amérique
Latine, De Gregorio' (1992) souligne que les IDE sont trois fois plus
efficients que 1’investissement domestique®. Les IDE ont aussi pour autres
avantages notables d’étre facteur de création d’emplois et de faciliter I ’acceés
aux techniques et aux outils modernes de gestion. Ils favorisent é galementle
renforcement des compétences et 1’établissement de liens avec les marchés
extérieurs ainsi que l’acquisition de savoir-faire en marketing. On lui doit
aussi, de par ses retombées, de stimuler la concurrence, l’efficacité et
I’exigence d e qualité ainsi que d e favoriser, p ar e ffet de c atalyse, la création
et le développement d’entreprises nationales capables d’alimenter
I’investisseur étranger en biens et en services. On comprend alorslamise en

oeuvre de cadres institutionnels visant a faciliter le développement des flux

d'IDE.

Dans ces conditions, il est important pour un pays en développement
comme le Sénégal d’identifier les variables explicatives des IDE a travers le
temps et sur une longue période. Quelle est 1’importance relative des flux
d’IDE dans la croissance économique au Sénégal ? Le cadre institutionnel
sénégalais est-il favorable aux IDE ? Le déficit d’épargne domestique au
Sénégal explique-t-il les flux d’IDE ? Quel est l’effet des fondamentaux
macroéconomiques sur le développement des flux d’IDE ? L’ouverture

économique est-elle de nature a encourager les flux d’IDE au Sénégal ?

' De Gregorio, J. (1992), Economic growth in Latin America, Journal of Development

Economics 39, 58-84.
2 Voir CNUCED, 1992 , Blomstrom et al, 1992
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L’objet de cette étude consiste a montrer quel est 1’état de
I’investissement direct étranger au Sénégal, a quels motifs et déterminants il
répond, et quels facteurs le rendent possibles. Aussi le probléme central est-il

le suivant :

Quels sont les déterminants des investissements directs étrangers au

Sénégal ?
Dans cette perspective, nous testerons les hypothéses suivantes :

H, : L’ouverture commerciale est un déterminant significatif des flux

d’investissements directs étrangers.

H, : La dette extérieure est corrélée négativement a 1’évolution des

flux d’IDE.

H; : Les incitations fiscales ont un impact positif sur les flux d’IDE au

Sénégal.

Nous spécifierons un modéle de l’investissement direct étranger au
Sénégal. Nous utiliserons une spécification de type ECM, c’est a dire un
modéle a4 correction d’erreur et nous privilégierons celui de Engle-Granger
(1987) qui se fait en deux étapes. L’avantage de ce type de spécification est
qu’il permet d’étudier le phénomene aussi bien a court terme qu’a long terme,
toutefois, a condition que le modele soit valide. Cette validité est relative

d’une part aux conditions préalables d’utilisation du coefficient de correction

d’erreur.

Notre travail est divisé en trois chapitres. Le premier chapitre est
consacré a 1’analyse des flux d’investissement direct étranger au Sénégal. Il
s’agit d’étudier [’aspect économique et structurel des flux d’IDE en mettant
I’accent, sur les politiques d’incitation mises en ceuvre, et !’importance
relative des flux d’IDE dans le produit intérieur brut (PIB). La géographie des

flux d’IDE est également étudiée. Le deuxiéme chapitre est consacré a

3
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I’analyse théorique et empirique des IDE. Enfin, le troisiéme chapitre qui
constitue 1’essence méme de notre recherche, consiste en la modélisation
économétrique ainsi qu’a l’interprétation économique des déterminants des

flux d’investissements directs étrangers au Sénégal sur la période 1970 /

2002.
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CHAPITRE1. CADRE D’ANALYSE DES FLUX

D’INVESTISSEMENT DIRECT ETRANGER AU

SENEGAL
e EEE}R}R}RERE

Pendant ces dernieéres années, 1’accent a été mis sur |’extension du
secteur privé pour soutenir la croissance économique et la réduction de la
pauvreté dans les pays en développement et plus particuliérement dans les
pays africains. Au début des années 90, la Banque Africaine de
Développement €élabore une stratégie pour booster l'investissement privé en

Afrique 4 25% du PIB (Pfefferman & Madarassy, 1990)°.

Le Sénégal a adopté une batterie de réformes visant a améliorer
I’environnement des affaires. En 1997, la Banque Mondiale, par le biais de la
Société Financiere Internationale apporte une assistance financiére au
développement des petites et moyennes entreprises. En aolit 1998, le Fonds
Monétaire International (FMI) conclut avec le Sénégal un accord d’ajustement
structurel renforcé, lequel accord est destiné a promouvoir le secteur privé et

améliorer la bonne gouvernance.

Le but ultime de ces réformes est de renforcer l’environnement des
affaires et donc la contribution de l’investissement privé a la croissance
économique. Toutefois face a I’insuffisance de 1’épargne domestique, 1’accent
est davantage mis sur l’investissement privé étranger. Les investissements
directs & 1’étranger constituant la forme d’investissement privé étranger la
plus usuelle notamment dans les pays en développement, la promotion des
investissements directs étrangers constitue 1’un des nouveaux canaux ciblés

pour soutenir la croissance économique.

3 Pfeffermann, G.P., Madarassy, A., 1990. “Trends in private investment in thirty

developing countries”. World Bank, Washington, D.C.



Dans un premier temps nous procéderons a une analyse économique des
flux d’investissements directs étrangers. La seconde partie de ce chapitre
mettra 1’accent sur les politiques incitatives mises en ceuvre pour attirer les

IDE au Sénégal.

1. Analyse économique des flux d’investissements directs

étrangers au Sénégal

Nous analyserons d’abord la situation économique du Sénégal, avant de
s’intéresser a 1’importance relative des flux d’IDE dans le produit intérieur

brut.

1.1. Etat de I’économie sénégalaise

Le Sénégal est classé parmi les pays les moins avancés (PMA).
L’analyse du taux de croissance é€&conomique montre que celui-ci se
caractérise par des fluctuations substantielles en dépit des politiques
nationales de développement. Pendant la décennie 60, I’économie sénégalaise
a 1’image des économies des pays africains présentait un caractére
désarticulé. En effet, elle reposait essentiellement sur 1’agriculture (qui
représentait plus de 70% de 1’activité économique) et plus particuliérement
sur 1’arachide. Dans ces conditions, la croissance économique était largement
tributaire de la production agricole et singulierement de la production
arachidiere; son rythme suivant de preés les fluctuations de celle-ci dans un

contexte de dégradation chronique des termes de 1’échange.

L’économie sénégalaise peut étre analysée en trois périodes :

WV

La période de I’interventionnisme prononcée de I’Etat 1960/ 1979

v

La période d’ajustement interne 1980 / 1993
= Le programme d’ajustement global (a partir de 1994)
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1.1.1. L’interventionnisme prononcé de I’Etat 1960 /| 1979

Les performances enregistrées par le Sénégal au cours des décennies ont
¢té insuffisantes du fait de certains facteurs exogénes mais aussi internes. Les
facteurs exogénes sont relatifs aux aléas climatiques (forte dépendance du
secteur productif notamment 1’Agriculture) et aux chocs d’origine extérieure
(détérioration des termes de 1’échange). Les facteurs internes ont trait a la
stratégie de développement national caractérisée par une certaine forme
d’interventionnisme de 1’Etat dans 1’activité économique. Dans ces conditions,
les taux de croissance enregistrés fussent faibles. La croissance du PIB passa
de 2,5% sur la période 60 / 70 a 1,8% entre 70 / 80. Dans le méme temps,
I’inefficacité constatée dans le secteur public, 1’inadéquation des structures de
consommation ¢t de production locales ont été de nature a exacerber les

déficits des finances publiques et de la balance des paiements.

La crise économique internationale de 1’heure sonna ainsi le glas d’un
tel systéme avec la mise en place a partir de 1979 d’un processus
ininterrompu de programmes d’ajustements sous 1’égide des institutions

financiéres internationales (IFI).

Graphique1 : L'évolution du taux de croissance

du produit intérieur brut 1960 | 2005

20

15

10

' AVMV//\UAV/\VM“A Nl

-10 L AL S S R B L (O L S L L B AL B
60 65 70 75 80 85 90 95 00 05

| —=— TXPIB \

Source : Cong¢u a partir des données de 1I’Agence Nationale de la Statistique et de la

Démographie (ex DPS)

o3}
~
Qo
Ny



1.1.2. La période d’ajustement interne 1980 [ 1993

Les programmes de stabilisation et d’ajustement mis en cuvre depuis la
fin des années 70 jusqu’en 1993 avaient d’abord pour principal objectif de
stabiliser la tendance a la détérioration des principaux agrégats
macroéconomiques parmi lesquels le taux de croissance économique (voir
tableau ci-dessous), de redresser la situation macroéconomique et financiére
(PREF) et d’introduire des réformes structurelles d’envergure pour adapter le

systéme productif aux contraintes de développement (PAMLT).

Tableaul : Le taux de croissance du PIB réel dans Iles

trois premiers programmes d’ajustement au Sénégal

Stabilisation PREF . PAMLT
79/ 80 80/ 85 ‘j 85/ 92
Taux de croissance f
-3,3% f 2,13% ; 2,71%

du PIB réel

Source: Agence Nationale de la Statistique et de la Démagraphie (ex DPS)

Les domaines concernés étaient de maniere globale :

= La réduction et la maitrise de 1’absorption, c’est ainsi que
I’absorption, en termes réels, a légeérement baissé de 0,11% pendant le
programme de stabilisation (1979/80), cri de 2,33% pendant le Programme de
Redressement Economique et Financier (PREF, 1980/84), augmenté de 2%
pendant le Programme d’Ajustement a Moyen et Long Terme (PAMLT,
1985/1992). Les excédents moyens de 1’absorption sur les ressources durant
ces différents programmes ont été respectivement de 118,4 milliards, 505
milliards et 526 milliards. L’économie sénégalaise a donc fonctionné au-

dessus de ses moyens, ce qui a aggravé les déficits extérieurs ;

=» Au niveau des finances publiques, ’insolvabilité financiére de 1’Etat a

occasionné des tensions de trésorerie résultant de ’importance des dépenses
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contractuelles (masse salariale, service de la dette) dans la structure des
dépenses publiques totales, des incertitudes pesant sur la mobilisation de
ressources extérieures et d’un systéme fiscal inefficient. La recherche de la
viabilité financiére de 1’Etat, dont le principal instrument est de nature
budgétaire, s’est traduite par une réforme fiscale axée sur [’accroissement des
recettes d’une part (généralisation de la Taxe sur la Valeur Ajoutée,
harmonisation de la fiscalité sur les biens, extension au secteur informel), et
d’autres parts, les dépenses étaient marquées du sceau de la rigueur:
élimination des subventions & la consommation des produits alimentaires de
base, élimination des clauses d’exemption et d’exonération au code général

ou sectoriel des investissements.

L’impact de ces mesures sur les recettes fiscales n’a pas été significatif
pendant la phase de stabilisation (rythme annuel de baisse des recettes de
10%). Par contre, pendant le PREF et le PAMLT les recettes ont enregistré

des taux de croissance moyens annuels de 13% et 4% respectivement.

= Au niveau structurel, I’enjeu était de faire jouer au secteur privé un
r6le moteur dans la croissance : la libéralisation des importations par une
baisse généralisée des droits de porte, un assouplissement des restrictions
quantitatives sur les importations par une transformation des quotas en tarifs,
la libéralisation des prix intérieurs, 1’élimination des subventions aux
intrants, la suppression des monopoles et conventions spéciales, la

restructuration / privatisation de certaines entreprises publiques.

Les réformes ont é galement porté surla promotion de I’investissement,
le renforcement d e l’efficacité d es dépenses publiques, une meilleure gestion
des ressources naturelles en vue de réaliser une croissance soutenue et
durable, la recherche d’une sécurité alimentaire et 1’accroissement des
revenus en milieu rural et urbain. La prépondérance des régles du marché et
la réduction de I’intervention de l’Etat dans 1’activité économique devant

permettre au secteur privé d’impulser une dynamique a la croissance

économique.
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Des structures institutionnelles pour soutenir le secteur privé ont été

mises sur pied, notamment :

O Le Groupe de Réflexion sur la Compétitivité et la Croissance (GRCC)
deés 1987 dont la mission est d’identifier les entraves au développement
du secteur privé et de parvenir a un consensus sur les solutions

opérationnelles;

O Le Programme d’Ajustement Structurel et de Compétitivité du Secteur
Privé (PASCO) dont les missions étaient de renforcer la concurrence
intérieure et améliorer la compétitivité, de rationaliser la fiscalité
intérieure et de porte, de promouvoir les exportations, d’améliorer le
cadre réglementaire et juridique, d’éliminer les surcotts des facteurs de

production et de renforcer le soutien institutionnel au secteur privé.

L’ensemble de ces stratégies de développement économique et social
aussi salutaires soient-elles, ont été mises en ccuvre dans un contexte de
surévaluation du taux de change, ce qui a abouti inéluctablement a la

dévaluation du franc CFA dont la parité est passée de 50 a8 100 FCFA par

franc frangais.

1.1.3. Le programme d’ajustement global (a partir de 1994)

Les objectifs de croissance pendant cette période ont été atteints (5% en
moyenne) avec notamment la mise en place de mesures tarifaires et
réglementaires favorables a la libéralisation commerciale et & une
amélioration de la compétitivité, particulierement dans les secteurs de la

Péche, des Cimenteries, des Textiles et du Tourisme.

A niveau macroéconomique, le Programme d’Ajustement Global a
réussi a faire baisser 1’inflation de 32% en 1994 a 0,7% en 2000 selon les
statistiques du ministére de 1’économie et des finances. Le déficit du compte
courant est passé de 9,9% du PIB en 1994 a §8,6% en 2000. La meilleure

performance a ¢été enregistrée au niveau du déficit budgétaire base
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engagement et hors dons qui est passé de 15,2% du PIB en 1994 4 2,9% en
2000.

Malgré ces performances macroéconomiques et financiéres, les
indicateurs de développement social ne se sont pas améliorés. Les
performances budgétaires ont été réalisées au détriment des investissements
sociaux, ce qui a largement d étérioré les conditions de vie des populations et

accéléré les inégalités sociales.

Cette inégalité sociale est exacerbée par [’inefficacité de
I’intermédiation financiére dont 1’une des principales caractéristiques est
I’inaccessibilité d’une grande partie des agents économiques aux services
financiers du fait des conditions contraignantes d’accés au financement

(garanties, taux d’intéréts élevés, cofits de transaction).

C’est par ailleurs 1’une des principales causes de la dualité «systéme
formel / systéme informel». L ’essentiel des institutions financieres formelles
est constitué par les banques dont les principaux clients sont les grandes
entreprises publiques et ou privées et les particuliers ayant des revenus
relativement élevés et stables. La faiblesse du taux de liquidité calculé par le
rapport masse monétaire sur Produit Intérieur Brut (environ 20% sur la
période 1990 / 2000) s’explique par le faible niveau de développement du
systéme financier. Cette situation a conduit & un développement d’un systéeme
financier informel. En effet, une étude réalisée par la Banque Mondiale et
I’Agence Canadienne pour le Développement International montre que 40%
des micro-entrepreneurs sont membres d’associations, 52% sont membres de

réseaux de tontines, 43% épargnent leur argent chez des particuliers et 53%

empruntent a d’autres particuliers.

Apreés une bréve analyse de 1’économie sénégalaise de fagon générale,

nous pouvons maintenant singulariser notre analyse a 1’évolution des flux

d’IDE.
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1.2, Les investissements directs étrangers au Sénégal

Nous mettrons 1’accent dans un premier temps sur I’importance relative

des flux d’IDE. La seconde phase consistera a 1’étude géographique des flux

d’IDE au Sénégal.

1.2.1. L’importance relative des flux d’IDE

Le Sénégal est un récipiendaire de rang intermédiaire des flux d’IDE
vers I’Afrique, et se classe parmi les premiers au sein de ’UEMOA. Selon les
indicateurs du Fonds Monétaire International «Statistiques Financiéres
Internationales», le Sénégal a enregistré 61,9 milliards de FCFA de flux
d’IDE en 2003, ce qui représente une amélioration par rapport a 2001 (23,5
milliards de FCFA). Ces flux ne se comparent cependant pas aux pics
enregistrés en 1997 et 1999 (103 et 94,4 milliards de FCFA respectivement)

du fait des privatisations des télécommunications et de [’électricité.

Selon le classement CNUCED, le Sénégal se situait en 2002 au l11le
rang des pays d’accueil des IDE en termes de flux, et au 96° rang en termes
de stocks. Pour 2003, il s’est placé respectivement au 129°™ et au 126°™°
rang. Dans le classement UEMOA (2003), il s’est placé en 3° position,
derriére la Cote d’Ivoire (179 millions de dollar US) et le Mali (129 millions

de dollar US)*.
Graphique2 : Les flux d’IDE dans les pays de 'UEMOA 1999 | 2003
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Source : Congu a partir des données de International Financials Statistics

* Voir Graphique?2 : Les flux d’IDE dans les pays de I'UEMOA 1999 / 2003
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Au Sénégal, le ratio des flux d’IDE sur le PIB connait d’amples
fluctuations si 1’on considére la période 1970 / 2005°. L’analyse du poids
relatif des flux d’investissements directs étrangers au Sénégal peut étre
répartie en trois grandes périodes. Une premiére période allant de 1970 a
1977, période pendant laquelle le ratio flux d’IDE rapporté PIB varie d’un
minimum de 0,72% a un maximum de 1,85%. Pendant la deuxiéme période
(1978 /1993), des contributions négatives ont été enregistrées (1978 ; 1983 ;
1985 ; 1986 ; 1987 ; 1991 ; 1993). 1l convient de noter que, durant cette
période, le Sénégal a ’instar des autres pays africains a souffert d’une fuite
considérable d e capitaux. Cet état de fait procéde d’un manque d e confiance
dans le climat politique et économique de 1’heure. Dans ces conditions, un

taux moyen de 0,28% a été constaté sur la période considérée.

S Voir Graphique3: L’évolution des flux d’IDE rapportés au PIB 1970 / 2005
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Graphique 3: L’évolution des flux d’IDE
rapportés au PIB nominal 1970 | 2005
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Source: Congu a partir des données de la CNUCED (WDI 2003) et de I’ ANSD (ex DPS)

Enfin, la troisiéme période débute avec la dévaluation de 1994. Cet
intervalle est marqué par une expansion des flux d’IDE plus soutenue et un
peu plus vigoureuse que par le passé. Il convient de noter également les
efforts consentis par 1’agence de promotion des investissements et des
grands travaux (APIX) pour justement booster 1’investissement étranger au
Sénégal. Deux pics font la particularité de cette période. En 1997 et 1999, le
Sénégal a enregistré respectivement 102,7 milliards et 94,4 milliards de
FCFA d’entrées d’IDE. Ces résultats procedent des privatisations des
télécommunications et de 1’électricité. Aussi le poids relatif des flux d’IDE
s"en est-il trouvé évidemment amélioré (4% et 3,3% respectivement). Le
graphique 4 (Poids relatif des flux d’IDE dans les pays de ’'UEMOA 1999

/2003) nous permet de comparer le Sénégal a ses voisins de ’'UEMOA.
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Graphiqued : Poids relatif des flux d’IDE ( IDE en % du PIB) dans les

pays de I'UEMOA 1999 /2003
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Source : Congu a partir des données de International Financials Statistics

Procédons maintenant a |’analyse géographique des flux d’IDE au

Sénégal.

1.2.2. Géographie des IDE au Sénégal

Les flux d’investissement direct étranger au Sénégal sont
essentiellement frang¢ais. Cet état de fait pourrait s’expliquer par les relations
particuliéres entre le Sénégal et la France (historiques, diplomatiques,
économiques...). Toutefois, d’autres implantations étrangéres non moins

négligeables méritent d’étre soulignées.

1.2.2.1. Une géographie essentiellement francaise

A travers plus de 250 entreprises, la présence économique frangaise au
Sénégal est d’une part le fait de filiales frangaises ou de participations
minoritaires, et d’autres parts celui d’entrepreneurs frangais a ’origine de
sociétés de droit local créées par eux-mémes, généralement avec des
partenaires sénégalais. Selon les statistiques de la Banque de France, avec 62
millions d’euros en 2003, contre 38 en 2002, et 22 en 2000 et 2001 (mais
deux pics de 82 millions d’euros en 1999 et 114 en 1997 du fait des

privatisations des télécommunications et de 1’électricité), les investissements
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directs frangais au Sénégal représentent environ 80% des flux

d’investissements directs étrangers regus par le Sénégal.

Avec 110 millions d’euros d’investissement effectué de 1999 a 2004, la
cimenterie SOCOCIM (groupe Vicat) est certainement 1’entreprise qui a le
plus contribué a 1I’IDE industriel d’origine franc¢aise au Sénégal ces dernieéres

années. Les secteurs les plus investis par les fran¢ais sont les suivants :

- L’intermédiation financiére constitue le principal secteur moteur des
investissements directs frangais au Sénégal. En 2003, elle représentait 51
millions d’euros dont les 39 millions d’euros pour la seule activité bancaire.
Cesrésultats s’expliquent parla présence des grandes banques frangaises par
le biais de leurs filiales au Sénégal. La S GBS du groupe Société Générale, le
Crédit Lyonnais Sénégal et la BICIS de BNP-PARIBAS. La Compagnie
bancaire de 1’Afrique de 1’Ouest (CBAO) est une création du groupe Mimran.
Les compagnies d’assurance constituent 1’autre grand ensemble de
’intermédiation financiére. Les plus connues sont souvent des filiales de

groupes fran¢ais (Snas-AGF, AXA, Gras Savoye).

- L’immobilier et les services aux entreprises: c’est le deuxiéme
secteur en terme de contribution au capital d’investissement direct frangais au
Sénégal avec 50 millions d’euros en 2003. Sur ce total, 'immobilier
réprésenterait 13 millions d’euros et le management de holdings, 30 millions.
Depuis quelques années, on assiste a 1’extension du secteur des services aux
entreprises au Sénégal (conseils juridiques en, fiscalité, gestion et
management). Cette extension est renforcée par la présence de sociétés a

participation frangaise comme FFA Ernst&Young ou Performance

Management Consulting.

- L’industrie et le BTP regroupent des activités liées a
1’agroalimentaire et la transformation des produits de la péche, au raffinage
pétrolier, a la production de ciment, & 1’emballage, & la mécanique et a la
métallurgie. L’industrie et les BTP représentaient 41 millions d’euros des

investissements directs frangais au Sénégal en 2003. Parmi les groupes
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frangais présents dans ce secteur nous pouvons citer les groupes ADRIEN
(Sopasen) et MIMRAN (les Grands Moulins de Dakar), VICAT (Sococim
imdustries)...L’industrie chimique représente la moitié des stocks
d’investissements franc¢ais dans 1’industrie, avec 34 millions d’euros. Les
groupes frangais AVENTIS et AIR LIQUIDE sont représentés au Sénégal par
leurs filiales Aventis Pharma et Segoa Air Liquide. Dans le BTP, la société

FOUGEROLLE (Groupe EIFFAGE) est la plus importante.

La présence frangaise est également forte dans les autres secteurs des
services que sont : la distribution de 1’eau (Société d’exploitation des Eaux
avec SAUR, groupe Bouygues), 1’hotellerie / restauration (Accor (Sofitel
Téranga, Novotel), Club Méditerranée), les transports (groupe Bolloré),
1’audiovisuel (Canal Horizons, Radio Nostalgie), la distribution de biens

d’équipement et de consommation, les services portuaires.

Le secteur des télécommunications et des TIC au Sénégal se caractérise
par une large domination de la SONATEL malgré la libéralisation du secteur.
Cette ancienne société nationale tisse des liens financiers avec le groupe

francais France Télécom qui est le principal actionnaire.

Dans le secteur énergétique, notamment dans le domaine de distribution
de carburant et de butane les groupes francais Total et VITOGAZ sont les
principaux fournisseurs. Sur le marché automobile, la filiale senegalaise du
groupe CFAO, la SERA et la Sénégalaise de 1’Automobile font partie des tous
pr‘emiers concessionnaires. CFAQO technologies, Bull et Buhan et Teisseire
sont présents dans le marché de 1’informatique. Dans les téléservices, nous
pouvons citer 1’entreprise SESI (Sénégalaise de Saisie Informatique) créée en
2002, mais également la part de plus en plus importante que présentent les
systémes de délocalisation notamment des centres d’appels. Les plus connus

sont PCCI (Premium Contact Center International), CALL ME (Groupe
CHAKA), Center Value, Quality Center...
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La forte présence frangaise au Sénégal en matiére d’investissement
étranger ne suppose pas pour autant une négligence des autres implantations

étrangeéres.

1.2.2.2. Les autres implantations étrangéres

Outre la France; les Etats-Unis, [’Italie, 1’Espagne, 1’Inde, et le
Portugal constituent les principaux pays investisseurs avec un plus grand

nombre de PME.

Les Etats-Unis comptent une demi-douzaine d’investissements

iinportants : Mobil, Palmolive, Colgate, Citibank, Parke Davis, Coca Cola.

En 1998 la Société Sénégalaise des Phosphates de Thiés (SSPT) qui a
pour activité l’extraction miniére (phosphate, attapulgite) est dcvenue la
propriété a 100% du groupe espagnol Tolsa et en2003 ce sont 51% des p arts

de Sénégal Mines qui ont été racheté par ’espagnol Minersa / Sepiola.

L’Inde est également présente dans le secteur minier. Son capital aux
Industries Chimiques du Sénégal s’éléve a 25%. Outre ce secteur, 1’Inde
s’intéresse a 1’industrie chimique de fabrication de peinture (SAEC), au

textile (SOTIBA) et au montage de véhicules (SENBUS INDUSTRIES avec le
Groupe TATA).

La Suisse (Société Générale de Surveillance, Nestlé) et la Hollande
(ghell) sont également présentes. Sentel, filiale de Milicom International
Cellular SA constitue le principal investissement direct suédois au Sénégal.
Dans le domaine du transport aérien, la Royale Air Maroc constitue
I’actionnaire majoritaire de Air Sénégal International. Cet investissement
direct marocain, conjugué a I’implantation Sud africaine dans le secteur des
télécommunications (Net Services) mettent fin a la logique implicite qui
voudrait faire de [’investissement étranger au Sénégal une exclusivité

occidentale ou asiatique.
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2. Les flux d’IDE au Sénégal : les politiques d’incitations

L’explosion dans le monde des montants d’IDE ces derniéres décennies
est sans précédant mais se caractérise par sa nature discriminatoire. En e ffet,
la disparité se manifeste entre pays développés et pays en développement,
mais en méme temps a I’intérieur de cette derniére catégorie'. Des régions
entiéres paraissent trés largement exclues de |’arbitrage géographique des
flux d’IDE, signe tangible de 1’insertion difficile de ces régions dans les

rouages de la mondialisation.

Graphique5 : Répartition des flux d’IDE

5a) entre pays en développement et 5b) dans les régions en
pays industrialisés développement

100% 100%

80% 80% W Asie

P
60% B m 60%
oy développement O Amérigue latine et
B Pays industrialisés 0% Caraibes
20% - 20% B Afrigue
0% - 0%
1995 1999 2000 1980 1990 1999

Sources: Concus a partir des données de la CNUCED (WIR 2000).

Dans ces conditions, |’attractivité du territoire national pour les
investissements directs étrangers est devenue un nouvel impératif des

politiques économiques des Etats et non seulement des politiques

' Voir GraphiqueSa: Répartition des flux d'Ide entre pays en développement et pays
industrialisés; et GraphiqueSb: Répartition des flux d'IDE dans les régions en

développement
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industrielles. Elle constitue une adaptation aux nouvelles régles du jeu posées
par le processus de globalisation. Aussi, le Sénégal a 1’instar des autres pays
s'est-il inscrit dans cette perspective afin de capitaliser davantage

d’investissements étrangers.

La politique d’attractivité qui exige l’intervention d’une approche
marketing consiste en la mise en place du cadre macroéconomique et macro
institutionnel qui détermine la qualité de I’environnement des entreprises. Les
mesures porteront sur la construction des conditions préalables a toute

stratégie de promotion des investissements.

2.1. Cadre institutionnel national

La construction d’une image positive du pays est le prélude a toute
politique de promotion des investissements directs étrangers notamment dans
les pays africains. Par le biais de communications sur les actions de
libéralisation des conditions d'établissement des investissements directs
étrangers sur le territoire national, la construction de l'image d'un pays vise
deux objectifs: corriger les stéréotypes et informer. En effet, les investisseurs
potentiels ont parfois des idées regues qui associent l'évocation d'un pays
avec des caractéristiques négatives, éventuellement fausses ou exagérées

notamment lorsqu’il s’agit d’Etats africains.

De nombreux pays ont développé des organismes de promotion des
investissements étrangers. D'aprés I'OCDE, en 1993, on recensait déja plus de
100 pays ayant établi de telles structures’. Au Sénégal, c’est 1’Agence de
promotion des investissements et des grands travaux (APIX) qui comme son
nom 1’indique est chargée de vendre |’image du Sénégal auprés des potentiels
investisseurs étrangers. C ependant, il convient d e signaler que lerisque-pays

(le «risque-sénégalais ») ainsi que le cadre juridique sont également

7 Jean-Louis Mucchielli (1998) évoque leurs principales fonctions dans son ouvrage

Multinationales et mondialisation, Ed Seuil, coll. Point Economie.
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déterminants dans le cadre d’une politique d’attractivité des investissements

directs étrangers.

2.1.1. L’agence de promotion des investissements

La construction de I'image dans le cadre d’une politique d’attractivité
des investissements directs étrangers vise non seulement a rectifier la
représentation négative du pays, mais également a créer un intérét, source
d'attrait des investisseurs étrangers. Pour cela, des campagnes d’information
sur les réformes adoptées, les nouvelles orientations macroéconomiques et les

premiers succes de la nouvelle politique économique s’avérent nécessaires.

Au Sénégal, c’est en septembre 2000 que 1’Agence pour la promotion

des investissements et des grands travaux (APIX) a été créée, avec une double

mission:

= favoriser 1’accueil des investisseurs étrangers et nationaux avec la mise
en place d’un guichet unique qui est chargé de |’ensemble des

démarches administratives d’implantation,

= ct assumer le role de maitre d’ouvrage délégué pour les grands projets
de I1’Etat (élaboration, attribution et signature des contrats et de

concessions se rapportant a ces projets ; coordination avec les ministres

concernés).

L’Agence est a 1’origine de trois initiatives majeures pour attirer les
investissements directs étrangers : le Conseil Présidentiel de [’Investissement
(CPI), une loi sur les BOT et un remaniement du Code des Investissements

(tous deux en vigueur depuis février 2004).

2.1.1.1. Le Conseil Présidentiel de I’'lnvestissement (CPI)

Le CPI est placé sous la présidence effective du Président de la
République, et il réunit les représentants d’une trentaine d’entreprises

(étrangeéres candidates a l’investissement, étrangéres déja implantées ou
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représentatives de 1’industrie locale), qui peuvent faire directement au chef de

I'Etat des suggestions d’amélioration du cadre de I’investissement.

2.1.1.2. La loi sur les BOT®

Une opération en BOT est une forme de partenariat public / privé.
Quand 1’Etat, une collectivité locale, un établissement public ou parapublic
délégue totalement ou partiellement la conception, le financement, la
réalisation et l’exploitation d’une infrastructure d’intérét public & un privé,
on parle de Contrat CET «Construction, Exploitation, Transfert». L ’opérateur

privé se rémunérant essentiellement des redevances versées par les usagers.

La loi sur les BOT d’avril 2004 vient ainsi combler un vide juridique
lié a 1’absence de réglementation formelle pour un partenariat public / privé
de cette nature. Elle régit désormais le cadre juridique permettant 1’exercice
de ce nouveau partenariat et ambitionne donc de sécuriser les opérations en

BOT, leur transparence et leur environnement juridique.

Cette loi sur les BOT présente un double avantage. Elle favorise d’une
part, la transparence dans les procédures de sélection avec le principe de
publicité et de mise en concurrence. Dans le méme temps, la création pour ces
marchés d’une commission d’appel d’offres dont les travaux font 1’objet d’un

proces verbal rendu public, garantit une bonne exécution des engagements

contractuels.

La loi sur les BOT organise également les conditions d’exercice du
Conseil des infrastructures qui doit jouer un véritable réle de régulation et de
médiation dans le cadre de ce partenariat. Ce conseil a pour mission de
garantir a 1’investisseur comme aux usagers que les décisions de
I’administration, a la fois partie contractante et autorité réglementaire, seront
soumises & un contréle indépendant. Il a également pour mission de conseiller
1’administration sur les mesures d’amélioration, de modernisation et de

réforme répondant a 1’évolution des besoins en matiere d’infrastructures. A la

8 BOT : Build Operate Transfer
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demande des parties contractantes et des usagers, il aura aussi a jouer un réle

de médiateur pour prévenir les litiges ou faciliter leur reglement.

2.1.2. Le cadre juridique et fiscal

Le Sénégal a entrepris des réformes de grande envergure pour
libéraliser son économie et lui assurer efficacité et transparence Il dispose
encore de nombreux atouts pour garantir la sécurité et la prospérité des

investissements dans les conditions les plus favorables.

Des avantages sont consentis aux investisseurs a travers divers
instruments d’appui, d’incitation et d’accompagnement a la création et au

développement de leurs activités.

2.1.2.1. Le dispositif fiscal et douanier

Le code général des impdts est caractérisé avec la derniére reforme
fiscale par des mesures visant & s’aligner aux normes internationales. Dans
ces conditions des baisses substantielles ont €té notées notamment celle du
taux marginal de taxation du capital. L’initiative majeure du conseil
présidentiel de 1’investissement (CPI) en 2005 est la réduction du taux de

I’impot sur les sociétés. Celui-ci passe en effet de 33% a 25% soit une baisse

de 8%.

Le code des douanes n’est pas en reste dans les mesures incitatives.
Une batterie de faveurs est en effet prévue pour des opérations de production
(admission temporaire, entrepot industriel, drawback, exportation préalable et

usines exercées), de stockage (entrepots), transports (transit).

2.1.2.2. Le Code des investissements

En matiere de politique d’attractivité de 1’investissement,
I’amélioration de 1’environnement des affaires est une exigence. Dans ces
conditions, le Sénégal a promulgué un nouveau code des investissements.
Celui-ci met ainsi 1’accent sur une amélioration de la compétitivité des

entreprises installées au Sénégal. Aussi d es mesures incitatives en faveurdes
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investisseurs sont-elles prévues. Le nouveau code prévoit également des
mesures visant le développement d’autres pdles industriels hors de Dakar ce
qui est de nature a favoriser la décentralisation des activités de production.
Le développement d’activités a haute intensité de main d’ceuvre préconisé par

le code vise une densification du tissu industriel.

II convient de souligner que le nouveau code se singularise par un
ensemble d’innovations majeures visant a doper l’investissement privé dans

des secteurs stratégiques. Parmi ces innovations:

=» [’institution d’un systéme de crédit d’impd6ts pour des investissements
d’un montant égal a 40 % des investissements en immobilisations;

= |’élargissement du champ d’application du code a des secteurs
stratégiques (téléservices, parcs industriels, cyber-villages, complexes
commerciaux ...)

= déplafonnement du montant des investissements projetés dans les

services;

= la suppression du minimum de fonds propres exigible.

2.1.2.3. Le Régime de I’'entreprise franche d’exportation

La justification d’un potentiel & 1’exportation de 80% au minimum de
son chiffre d’affaires est un préalable a 1°éligibilité au régime d’entreprise
franche d’exploitation. Les secteurs favorisés sont 1’agriculture, 1’industrie et

les téléservices.
L’agrément au statut d’entreprise franche d’exportation garantit:

=» Le libre transfert des fonds nécessaires a la réalisation de
I’investissement et des opérations commerciales et financiéres a destination
des pays extérieurs a la zone franc.

=» Le libre transfert des salaires pour les employés étrangers.

=» Le libre transfert des dividendes pour les actionnaires étrangers.

=» Le recrutement du personnel étranger sans restriction.
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=» [’arbitrage du Centre International pour le réglement des différends

relatifs aux investissements (CIRDI).

Outre ces garanties, d’autres faveurs sont accordées aux entreprises.

Ces priviléges ont une durée de 25 ans renouvelable.

2.2. Le «risque-sénégalais »

Déja évoqué dans les années 1970 par des €conomistes américains tels
que Sargent, le concept de risque-pays est revenu au devant de la scéne
économique suite aux crises financieéres des années 1990. Lanotion de risque
pays englobe donc bien plus que le simple concept de risque politique. Il ne
s’agit pas de juger la stabilité politique d’un Etat, mais aussi sa solvabilité
financiére et ’environnement économique que le pays offre tant & son propre
tissu productif qu’aux investisseurs étrangers. Elle est inhérente aux échanges
financiers entre deux entités économiques de pays différents. Le risque-pays
se manifeste deés lors que le remboursement normal de la créance étrangeére est
contrarié du fait des conditions économiques, politiques, sociales et
financieres sévissant dans le pays du débiteur. Selon Mikdashi (1998), le
risque-pays «S’applique aux différentes formes d’endettement, qu’il s’agisse
de créances non négociables (bancaires ou non bancaires) ou de titre de porte
feuille d’investissement ou de négoce (et) provient de !’incapacité ou du refus
d’'un pays a fournir les devises nécessaires pour satisfaire les engagements

financiers de I’Etat, ou des agents économiques privés opérant dans ce pays».

Dans ces conditions, l’investisseur potentiel peut se référer aux études
menées par les agences de rating et de monitoring aussi bien nationales

qu’internationales pour évaluer le risque-pays. Il s’agit pour [’apporteur de

fonds d’avoir une certaine visibilité de son investissement dans un avenir plus

ou moins lointain.

Aussi, apprécierons-nous d’abord le «risque-sénégalais» avant bien sir

de procéder a une analyse synthétique des diverses composantes du risque.
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2.2.1 L’appréciation du risque

Le Séneégal est le premier pays a avoir été noté B+/ stable en Afrique de

1’Ouest par 1’agence de notation internationale Standard & Poor’s.

L’agence de rating «Credit Risk International» situe le Sénégal parmi

les pays ou le risque est modéré correspondant a la note 4.

Plusieurs facteurs peuvent expliquer ces résultats :
= [a mise en place d’une véritable politique d’attractivité des
investissements directs étrangers, ainsi que 1’amélioration des conditions

d’accueil des investisseurs étrangers,

= [’image d’un pays politiquement stable, une image renforcée par

I’alternance démocratique de 2000,

=» Une amélioration du systéme financier, ainsi que de 1’environnement des

affaires,

= Un allégement de la bureaucratie avec la mise en place d’un guichet

unique...

2.2.2. La synthése du risque

Calverly® (1990) distingue deux types de risque-pays : celui relatifa la
bonne gouvernance et celui relatif a la solvabilité des entreprises locales et a
leur capacité de recouvrement des emprunts. Par ailleurs, on peut subdiviser
le risque-pays en trois catégories principales : le risque économique, le risque
politique et le risque commercial’®. Le risque é¢conomique est lié¢ au
développement macroéconomique du pays, tel que 1’évolution des taux de

change qui peuvent influencer la probabilité d’investissement.

? Calverly, J. (1990), “Country Risk Analysis”, Butterworths.
' Kjell B. Nordal (2001), “Country risk, country risk indices, and valuation of FDI: A

real options approach”; Foundation for Resaerch in Economics and Business

Adminisatration
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Il s’agit de dégager les diverses composantes du concept classées selon
trois angles d’approche complémentaires : l e risque d’instabilité politique, le

risque financier et enfin le risque d’investissement.

2.2.2.1. Le risque d’instabilité politique

Le risque d'instabilité politique est un des éléments déterminant la
décision d'investissement. Il peut constituer dans certains pays la plus
importante et la plus décisive pour les investisseurs. La stabilité d’un
gouvernement est indicatrice de la nature du risque politique. En effet un
gouvernement stable suppose pour les investisseurs é€trangers un risque
politique faible. Ce risque est également trés sensible aux situations extrémes

comme les guerres civiles ou encore les instabilités sociales.

Sionseréférea 1’agence derating Credit Risk International, le risque
d'instabilité politique demeure modéré aussi bienen 2003 qu’en 2005 avec la
note 5, ce qui est largement meilleure que la moyenne pondérée de ’UEMOA
(3,6 : risque élevé). Ces bons résultats comparativement aux autres pays de la
sous-région procedent d’un ensemble de facteurs. L’image d’un pays
démocratique renforcée par les ¢lections présidentielles de 2000, la non-
implication, 1’impartialité de 1’armée dans la gestion politique, et la

perspective de paix en Casamance.
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Tableau2 : Notation 2003 et 2005 du risque

d’instabilite politique au Sénégal

Quatre facteurs d’instabilité politique: : NOTE FINALE

A : Homogénéité sociocritique
B : Stabilité du gouvernement

! C: Risque de renversement

SENEGAL ‘
. D : Risque de guerre
l ; i !
g i | INSTABILITE
i A B C i D ;
} ! | POLITIQUE
| % ,'
Pondération | 30% ' 20% |\ 30% | 20% (en 7 classes de
i | :
} risque) 5
, 5 (risque ;
2003 4.1 5.0 | 5.8 4.4 ;
] i ! modéré) i
gl i { |
| E 5 (risque ;
2005 4.1 4.8 ! 5.9 4.9 ;
modéré) |
| | :

Sources: Credit Risk International

2.2.2.2. Le risque financier

Le risque financier est 1lié au développement macroéconomique du pays,
tel que 1’évolution des taux de change, le recouvrement de la dette publique,
1’équilibre budgétaire et des paiements. Il s’agit d’analyser la capacité d’un

pays 4 honorer ses engagements financiers vis a vis de ses créanciers.

Le risque financier demeure modéré au Sénégal (5), alors qu’il est élevé
qliand on considére la moyenne pondérée des pays de ’UEMOA (3,4). En
effet, aprés son éligibilité a 1’initiative PPTE renforcée en juin 2000, le
Sénégal a pu atteindre le Point d’Achévement en avril 2004 compte tenu des
efforts importants réalisés en matiere de réformes économiques et
structurelles reconnus par les pays créanciers et plus particuliérement grice a
la mise en ccuvre de la Stratégie de Réduction de la Pauvreté. C’est ainsi

qu’au mois de juin 2004, les pays créanciers membres du Club de Paris ont
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décidé d’annuler un montant de 94 millions de dollars US en valeur actuelle

nette qui représente 1’effort leur incombant dans le cadre de 1’initiative.

En sus de ce montant, la plupart des créanciers se sont engagés a
accorder a titre bilatéral des allégements de dette additionnels de 336
millions de dollars en valeur actuelle nette. Par ailleurs, les créanciers
multilatéraux dont certains avaient méme donné une assistance intérimaire,
ont libéré leur part d’allégement. L’impact de ces allégements s’est
caractérisé par un endettement extérieur soutenable. La valeur actualisée nette
de la dette publique extérieure rapportée aux recettes d’exportation (dont la
norme fixée dans le cadre de 1’initiative est de 150,0%) était de 131,7% en

2004 contre 140,1% en 2003.

S’agissant de la dette publique totale, sa valeur actuelle nette
représente 133,9% des recettes d’exportation en 2004 contre 141,7% en 2003.
Leratio de la dette publique extérieure rapportée au PIB estde 46,4% contre

un plafond communautaire de 70% pour ’'UEMOA.
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Tableaul3 : Notation 2003 et 2005 du risque

financier au Sénégal

Quatre facteurs de risque financier: . NOTE FINALE

: Risque de défaut dette publique 1

PA
i B : Equilibre budgétaire et des paiements :
SENEGAL ; ;
. C : Risque inconvertibilité et dévaluation
| D : Santé du systéme bancaire
? ! ?
; : RISQUE |
A | B ; C D |
2 g | ' FINANCIER |
;
Pondération 30% | 30% | 20% 20% | (en 7 classes de |
‘ | risque) f
| ‘ 5 (risque |
2003 3.7 3.6 | 5.6 3.9 ! ’
| modéré) {
i i } H J
( ‘ 5 (risque f
2005 4.0 3.5 i 5.8 4.3 ; j
, i I modéré) |
j g ;

Sources: Credit Risk International

2.2.2.3. Le risque d’investissement direct

Un pays est une entité avec des lois spécifiques et des régulations
spéciales gérant les investissements. En plus des réglementations internes, les
lois protégeant la propriété privée et la capacité d’application de ces lois vont

constituer la source principale du risque d’investissement direct.

Les bons résultats enregistrés au Sénégal procedent d’efforts en matiére
d’ouverture aux investissements directs et surtout de 1’amélioration du cadre
institutionnel local. La mise en place d’un régime d’entreprise franche
d’exploitation garantit un certain nombre de faveurs aux investisseurs
étrangers dans certains secteurs stratégiques. Parmi ces avantages : le libre
transfert des dividendes pour les actionnaires étrangers, le recrutement du
personnel étranger sans restriction, l’arbitrage du Centre International pour le

Réglement des Différends relatifs aux Investissements (CIRDI)
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Tableaud4 : Notation 2005 du risque d’investissement

direct au Sénégal

Quatre facteurs d’investissement direct:

NOTE FINALE

A : Ouverture du pays aux IDE

B : Volatilité et vulnérabilité économique
C : Conditions locales de travail
2005
- D : Intensité bureaucratique et corruption
| RISQUE
A B ; C I D =
| ; INVESTISSEMENT
| | |
Pondération ! 40% L20% 20% l 20% (en 7 classes de
' f risque)
| |
SENEGAL ; 5.0 L 4.3 3.9 . 3.2 5 (risque modéré) |
| |
i :
Moyenne !
4.3 3.1 2.7 ! 2.6 3.4 (risque élevé)
UEMOA ; ‘z .‘
|
Moyenne ‘ * 1 '
4.1 : 3.3 | 2.7 ! 2.0 3.2 (risque élevé) :
CEMAC l } l 1 ;
o | ! | i
Moyenne [ l
4.3 3.2 : 2.9 2.7 3.5 (risque élevé)
Afrique :
i i
Moyenne 100 , i i 3.9 (risque assez
4.6 3.5 i 3.8 3.0
PVD : ' élevé)

Sources: Credit Risk International



Conclusion

Le Sénégal est 1'un des pays de la zone UEMOA qui a le plus bénéficié
d'IDE avant la création de 1'Union Douaniére. Sa position géographique qui
constitue un atout dans le contexte de l'intégration en fait un pays pivot.
Grace a la mise en place de dispositions réglementaires favorables aux flux
d’IDE le Sénégal peut compter sur ses avantages comparatifs dans des
secteurs comme la péche, le tourisme, les productions intermédiaires, son
capital humain et ses capacités institutionnelles. Toutefois, 1’exploitation de
ces avantages comparatifs procede de la mise en place de programmes

susceptibles d’attirer de flux d’IDE.

Ces programmes ne se résument pas & la mise en place d’un cadre
institutionnel favorable aux investisseurs étrangers, ils supposent également
d’identifier les éléments économiques et non économiques susceptibles
d’influer les décisions des investisseurs étrangers. Le prochain chapitre sera

consacré a ’analyse théorique et empirique des déterminants des IDE
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CHAPITRE2. LES DETERMINANTS DES FLUX

D’INVESTISSEMENT DIRECT ETRANGER : ANALYSE

THEORIQUE ET EMPIRIQUE
|

Comparé aux autres formes de flux de capitaux privés, I’IDE procure de
substantiels avantages au pays d’accueil, notamment parce qu’il contribue, a
stimuler la production et la croissance sans alourdir I’endettement du pays. Il
a aussi pour autres avantages notables d’étre facteur de création d’emplois et
de faciliter 1’accés aux techniques et aux outils modernes de gestion, le
renforcement des compétences et 1’établissement de liens avec les marchés
extérieurs ainsi que l’acquisition de savoir-faire en marketing. On lui doit
aussi, de par ses retombées, de stimuler la concurrence, 1’efficacité et
I’exigence de qualité ainsi que de favoriser, par effet de catalyse, la création
et le développement d’entreprises nationales capables d’alimenter

I’investisseur étranger en biens et en services.

Malgré I’importance croissante prise par les investissements
internationaux dans les économies, il n’existe aucun cadre théorique unifié
permettant de comprendre les déterminants des IDE. La littérature existante
regroupe d es aspects industriels et des caractéristiques propres aux pays. Les
tentatives d’explication des flux d’investissements directs étrangers
s’inspirent des diverses formes de théories économiques. Dunning (1977) a
entrepris une premiére tentative d’élaboration d’une approche globale des
facteurs explicatifs de l’investissement direct (paradigme OLI ou approche
éclectique) dans laquelle apparaissent des éléments comme la concurrence

imparfaite, les avantages comparatifs ou I1’internalisation des cofits de

transaction.
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L’absence de théorie qui cristallise toutes les formes d’'IDE s’est
traduite au niveau empirique par l’introduction de tout un ensemble de

facteurs explicatifs dont le choix est souvent intuitif.

1. Les flux d’investissements directs étrangers dans les

théories économiques

La théorie de 1’organisation industrielle, la théorie du commerce

international et la théorie de la firme constituent les principaux canaux

théoriques des IDE.

1.1 IDE et la théorie de 'organisation industrielle

La théorie de [’organisation industrielle s’est investie de la mission
d’expliquer les raisons pour lesquelles les firmes d’une nationalité donnée
sont capables de pénétrer (& travers les IDE) la valeur ajoutée d’une firme
d’une autre nationalité. Hymer, un des précurseurs de cette théorie a mis en
avant la notion de concurrence imparfaite qui affecte les performances des
firmes, et en particulier leurs stratégies sur les marchés étrangers. Dans sa
thése de Doctorat, Hymer' (1960) a mis I’accent sur le fait que les firmes
investissent dans des entreprises étrangéres pour étouffer dans 1’ceuf la
concurrence et protéger leur pouvoir de marché. Il s’agit de s’implanter sur
des marchés nationaux avant ses principaux concurrents et par conséquent

créer des situations de monopole.

Toutefois, le fait d’investir a 1’étranger englobe certaines difficultés :
communication, transport, barrieres de langues...Dans ces conditions, les
firmes doivent posséder des avantages spécifiques de localisation :
technologie, économies d’échelle qui permettent de dépasser les barriéres
locales et d’étre compétitives face aux entreprises locales. Le défi de la firme

est donc de gagner des rendements suffisants lui permettant d’améliorer sans

" Hymer, Stephen (1960). The International Operations of National Firms: A Study of
Foreign Direct Investment. Ph.D. Dissertation, Massachusetts Institute of Technology,

later published by MIT Press, 1976.
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cesse ses avantages propres. Aussi, préfére-t-elle le contrdle et la propriété.

Hymer distingue ainsi 1’investissement de portefeuille de 1’investissement

direct.

Caves'? (1983) se référant a la théorie de 1’organisation industrielle, a
cherché a déterminer les avantages de délocalisation tels que: la capacité
technologique, [’expérience, la structure industrielle, la différenciation des

produits, les connaissances du marché, et les compétences organisationnelles.

1.2. IDE et Ia théorie du commerce international

S’agissant de la théorie du commerce international, elle cherche a
déterminer les raisons pour lesquelles les firmes s’engagent dans les [DE

plutét que d’exporter, et comment les IDE affectent le commerce

international.

Mundell (1957), Kojima (1978) et Kojima & Ozawa (1984) mettent en
avant le lien complémentaire entre [IDE et commerce international. La
délocalisation des industries intensives en main d’ceuvre vers des économies
ou elle est moins colteuse, en vue de réexporterles productions verslepays
d’origine, a des conséquences importantes sur 1’économie importatrice. Le
commerce entre les deux entités s’en trouve stimulé. Les exportations du pays
hote évoluent vers des activités de transformation a plus forte valeur ajoutée
par rapport aux activités d’exploitation des matiéres premiéres, qui seraient a
I’origine de la faible intégration des pays en développement notamment

d’Afrique dans le commerce mondial.

Vernon" (1966) explique les IDE a travers le cycle de vie du produit.

Dans un premier temps le produit est cong¢u dans le pays d’origine avec des

12 Caves R.E (1983) «The international corporation, the industrial economy of foreign

direct investment » Economica, Paris

'3 Vernon, R. (1966) “International investment and international trade in the product

cycle”, Quarterly Journal of Economics , vol 80.
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technologies innovatrices, etil est aussi produit pourle marchélocal. Arrivé
a un autre stade du cycle de vie, une certaine croissance et connaissance du
marché, de synergie, le produit est exporté vers d’autres pays ayant des
caractéristiques similaires au pays d’origine. Lorsque le produit devient
standard et mature, les cofits de travail deviennent trés importants dans le
processus de production, c’est & ce moment 12 que les firmes délocalisent a la
recherche de cofits de production bas. Le cycle de vie du produit était, ainsi,
la premiére interprétation dynamique des déterminants des IDE et de leurs
relations avec le commerce international. Cette analyse de Vernon se référe

également & /a théorie des coiits de transactions.

1.3. IDE et Ia théorie de Ila firme

La théorie de la firme détermine pourquoi et comment les firmes
développent leurs activités internes en dehors de leurs pays d’origine.
Buckley et Casson (1976) et (1981), Buckley (1985), Lundgren (1977), et
Swedenborg (1979), ont expliqué le développement des ID E par le biais de la
théorie des colits de transactions. En effet, le choix entre servir un marché
extérieur par 1’exportation ou par le franchisage et d’y investir, dépend d’un
calcul avantage / colt. Les cofits d’opportunité, d’installation ou encore les
colts de maintenance président le choix de s’installer ou non a proximité du
marché en question. N otons dans cette analyse I’existence d’imperfections de

marchés développées par la théorie de 1’organisation industrielle.

Shatz & Venables (2000) abordant dans le méme sens distinguent deux
principales motivations & 1’investissement direct étranger. La premicre estde
minimiser les colts des matiéres premieres et donc de production dans un
environnement international fortement concurrentiel. Ce type d’IDE est plus
connu sous le nom d’IDE « vertical ». En effet, il consiste en la
fragmentation de la production en plusieurs zones. Le second t ype d’IDE qui
par ailleurs nous concerne particulierement dans notre étude des déterminants
des flux d’IDE au Sénégal, procéde du souci de mieux servir un marché
domestique suffisamment significatif. Un tel type d’IDE connu sous le nom

d’IDE « horizontal » (market seeking) est donc présidé par la taille de
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marché. Les principales motivations sont les économies consécutives aux

tarifs douaniers et aux couts de transport.

S’inspirant de la théorie de la firme, Dunning (1977) a proposé dans les
années 70 une approche globale des facteurs explicatifs de 1’investissement
direct (paradigme OLI ou approche éclectique) dans laquelle apparaissent des
éléments comme la concurrence imparfaite, les avantages comparatifs ou

I’internalisation des cofits de transaction.

2., Le paradigme O.L.I.

Proposé par Dunning, le paradigme OLI constitue une combinaison
d’avantages qui conduit une firme a investir & 1’étranger. Ces avantages
peuvent étre regroupés en trois grands ensembles. D’une part, les IDE
s’expliquent par les caractéristiques et avantages du pays d’accueil. Dunning
parle alors de « Location approach ». Ensuite la concurrence entre les
grandes firmes pousse celles-ci a la recherche de nouveaux marchés
oligopolistiques voir monopolistiques. Dans ces conditions, investir a
1’étranger s’avere nécessaire ce deuxieme ensemble est plus connu sous le
nom d’«Industrial organization ». L'« Internalization approach », la derniére
théorie, démontre que les entreprises ont intérét a internaliser le mode

d’organisation d e l eur production pour € viter l es c olits d e transactions élevés

du marché.

Le paradigme peut ainsi se rebaptiser le paradigme OLI, du nom de ses
trois divisions : les avantages spécifiques d’une firme (O: « Ownership »), les
avantages spécifiques des pays (L: « Location ») et les avantages de
I’internalisation (I: « Internalization advantage »). C’est ce que Dunning
appelle les trois forces déterminantes de 1’existence des firmes

multinationales et donc des flux d’investissements directs étrangers dans le

monde.
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2.1. O : Les avantages spécifiques d’une firme

Il s’agit de savoir pourquoi les firmes vont-elles a 1’étranger ? Selon
Dunning : « Parce qu’elles détiennent un avantage spécifique qui leurs assure
que les avantages d’une multinationalisation surpassent, a long terme, les
couts exigés. ». En effet, s’installer & 1’étranger implique plusieurs cofts.
L’apprentissage de la culture, des lois, des institutions, le recueil
d’informations afférant au marché local, mais surtout la distance entre pays
d’origine et pays d’accueil ainsi que les moyens communications constituent
ce que Dunning appelle le « handicap de [’étranger ». Ces charges doivent
étre comparées aux avantages spécifiques escomptés de la recherche: de

nouveaux marchés, du capital et des ressources naturelles, d’efficacité.

Dans ces conditions, la firme en s’implantant a 1 ’étranger exporte dans
un premier temps son «O», mais dans le méme elle acquiert de nouveaux «O»
ce qui lui permet d’étre plus compétitive vis a vis de ses concurrents. Les
différentes formes d’avantages spécifiques au sens de Dunning sont présentés

dans le tableau 5: O : Les avantages spécifiques d’une firme.

La détention d’avantages spécifiques supérieurs aux cofits de marché
constitue ainsi le premier déterminant d’un investissement étranger. Mais ou

investir ? Autrement dit dans quel pays s’installer ?
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Tableau5 : O™ : Les avantages spécifiques d’une firme

a) Les savoirs spécialisés

 Les innovations

» Niveau de développement technologique

» Savoir-faire des gens

b) Economies de taille

» Economie d’échelle
« Economie de gamme
* La recherche de nouveau capital permettant

d’abaisser le colt unitaire de la production

¢) Les avantages peuvent é&tre de type «

monopolistique »

* Premié¢re firme a percer un marché

* Détention d’une marque reconnue

“E. Jasmin « Nouvelle Economie et Firmes Multinationales les enjeux théoriques et

analytiques : Le paradigme éclectique », CEIM, 2003
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2.2. L : Les avantaqgqes spécifiques des pays

| Selon Dunning la firme s’installera dans un environnement propice a la
maximisation de ses avantages spécifiques. Par conséquent, la firme
privilégiera le pays ou les avantages spécifiques de ce dernier s’accordent
avec la maximisation de ceux de la firme. Cette approche pose le probléme de
I’attractivité des pays. Ce que ne manque pas d’analyser Dunning en mettant
en avant les différents stades de développement p ar lesquels les pays doivent

passer pour se rendre attrayant.

Les éléments de comparaison entre pays peuvent €tre mis en avant sous
plusieurs angles, toutefois Dunning les résume en trois grandes catégories :

c’est le paradigme ESP (« Environment, Systems, Policies »)".

La premiere catégorie («Environment») est économique, elle concerne
la quantité et la qualité des facteurs de production disponibles, la grandeur du
marché, les transports, la distance et les communications, les réseaux de
distribution et les relations avec le réseau local par exemple, les banques et

agences gouvernementales.

La deuxiéeme («Systems») met [’accent sur les éléments sociaux et

culturels, comme 1’attitude envers les étrangers, le langage, la culture, etc.

La derniére catégorie («Policies») se rattache aux politiques

gouvernementales du pays.

“ Dunning.J.H.”Iinternational Business in a Changing World Environment”, dans

Multinationals,Technology and Competitiveness, Unwin hyman Ldt london, 1988 p.13
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Tableau6 : L' : Les avantages spécifiques

des pays : le paradigme ESP

Environnement (E)

La quantite et la qualité des facteurs de
productions disponibles
» Ressources humaines
* Ressources naturelles
* Stade de développement économique
« “Background” culturel et historique
* La grandeur du marché

* Les transports
- o
* L’infrastructure des communications,

» Les réseaux de distribution

Systéme (S)

Les composantes du systéme social

* La liberté des entreprises

* Systéme social

* Alliances avec les autres pays
» L’attitude envers les étrangers
* Le langage

» La culture

Politique (P)

Politiques gouvernementales
* Macro économique (fiscalité, monnaie, taux de change)
* Micro économique (les secteurs industriels,
les échanges, compétition)

* Général (éducation, protection du consommateur)

1 E. Jasmin « Nouvelle Economie et Firmes Multinationales les enjeux théoriques et

analytiques : Le paradigme éclectique », CEIM, 2003
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2.3. 1 : Les avantages de l’internalisation

Pour maximiser ces avantages spécifiques en accord avec ceux que
présente le pays d’accueil, la firme doit se définir le mode d’organisation le
plus efficace. Face aux imperfections de marché, celle-ci a intérét a
s’internaliser. Dans ces conditions, plusieurs possibilités s’offrent a elle. La
firme peut déléguer 1’exploitation du produit sur le marché local par le biais

de la vente d’une licence d’importation ou de fabrication.

Selon Dunning, 1’internalisation peut prendre également la forme d’une
prise de contréle. Cette derniere, quand elle est minoritaire consiste en un
partenariat avec une unitélocale ; quand elle représente environ la moitiédu
capital de 1’entité locale, on parle alors de joint-ventures. La firme peut
également établir une filiale lui appartenant & 100%, soit en la créant
entiérement (« greenfield investissement »), soit en fusionnant avec une

entreprise locale ou en 1’acquérant tout simplement.

Le paradigme OLI passe donc en revue les raisons qui président au
développement de l’investissement privé étranger. Toutefois, ce paradigme
aussi déterminante soit-il dans 1’explication de la géographie des flux
d’investissements directs étrangers, s’abstient d’une quelconque explication
delanaturedesliens entre les flux d’investissements directs étrangersetles
variables économiques pouvant éventuellement [’affecter. La prochaine

section est consacrée a 1’analyse empirique des déterminants des IDE

notamment dans les pays en développement.



Tableau7 : I' : Les avantages de l'internalisation

Les avantages - Les inconvénients
= Un meilleur contréle sur lag = Tout d’abord, plus la taille de.
chaine de production, " D’entreprise est imposante, plus.

®» Une baisse des cofts deé I’entreprise demande une grande;

i

transactions, ! administration
 La possibilité d’exploiter une =2 Complexification des réseaux
certaine puissance monopolistique, : d’intégration verticale et horizontale !

29 Un accés a un nouveau: de la firme
marché, | = Nécessité d e grand capital pour
» La protection des transferts de . fusionner, acquérir et créer |
technologie, 2 Mise a niveau des
= Une meilleure coordination| c¢onnaissances

entre la production et les réseaux de |

distribution

= Une prise de contrdle sur les
habiletés locales et/ou le coit réduit
des ressources dans le processus de |

production !

7" Source : BIE, « Foreign Direct Investment: Trends and Determinants », dans Evaluation

of the Investment Promotion and Facilitation Program, Bureaun of Industry Economics,

1998
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3. Les déterminants des flux d’IDE : analyse empirique

Plusieurs études économétriques ont essayé de modéliser
I’investissement direct étranger. L absence de théorie qui cristallise toutes les
formes d’IDE se traduit au niveau empirique par l’introduction de tout un
ensemble de facteurs explicatifs dont le choix est souvent intuitif. Aussi les
conclusions sont-elles fonctions de 1’échantillon temporel et géographique,
ainsi que de la question que souhaite traiter plus spécifiquement 1’économetre
(contournement des barriéres & I’importation, concurrence des pays a faibles
colits salariaux, concurrence fiscale etc.). Dans <ces conditions,
I’interprétation de [’impact de la variable explicative sur la wvariable
expliquée releve d’un jugement subjectif. En effet, il n’est pas rare qu’un
méme échantillon de pays (investis et investisseurs), une méme période
d’analyse et une méme méthode d’estimation générent des résultats différents

selon qu’une variable soit introduite ou non dans la relation testée.

Les modeles gravitationnels sont utilisés dans beaucoup de travaux
empiriques en raison de leur simplicité, de leur pertinence empirique et de
leur adaptabilité aux théories du commerce international et de leur p ertinence
a analyser les facteurs déterminant les investissements ou les échanges
internationaux entre des échantillons de pays (Di Mauro '8, 1999). Récemment,
les données de panel ont été réguliérement utilisées permettant de prendre en

compte a la fois les dimensions individuelles et temporelles.

Dans cette partie nous analyserons d’une part les études empiriques des
déterminants des IDE dans les pays en développement en mettant 1’accent plus

particuliérement sur les Pays d’Afrique au sud du Sahara.

®DiMauro F. (1999), “The Effects of E conomic Integration on F DI Flows: An Empirical
Analysis and a Comparison with Trade”, CEPS Working Document n°135
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Asiedu' (2003) a étudié I’impact du risque politique, du cadre
institutionnel et des politiques gouvernementales dans les flux d’IDE de 22
pays au Sud du Sahara sur la période 1984 / 2000. Elle a procédé a une
estimation a effets fixes et en est arrivé aux résultats selon lesquels la
stabilité macroéconomique, [’efficience des institutions, la stabilité politique
et un cadre de régulation adéquat ont des impacts positifs sur les IDE en
Afrique. Asiedu (2003) a mis également 1’accent sur le fait que les IDE ne
sont pas seulement expliqués par les dotations de ressources naturelles. Par
cdnséquent, les gouvernements disposent d’importantes marges de manceuvre

dans la promotion des IDE.

A. F. Mkenda et B.K. Mkenda® (2004), dans leur analyse des
déterminants des IDE en Afrique sur la période 1982 / 1997 retiennent les
facteurs suivants : la stabilité politique, la taille de la population, le niveau
d’industrialisation et 1’aide publique recue. Dans le méme temps, la part de la
consommation publique dans le PIB qui est un proxy de la bureaucratie, de
I’implication de 1’Etat dans 1’activité économique affecte négativement les

flux d’IDE.

Razafimahefa & Hamori®' (2005) ont analysé D’attractivité des pays
d’Afrique au sud du Sahara. L’échantillon a couvert la période 1980 / 2001.
Des variables relatives au marché comme [’inflation, le taux de change, la
volatilité du taux de change, 1’ouverture commerciale, le taux de retour
d’investissement et la taille de marché sont intégrés dans cette analyse. La

productivité totale des facteurs mesurée par le résidu de Solow est également

Elizabeth Asiedu (2003) “Foreign Direct Investment to Africa: The Role of Government

Policy, Governance and Political Instability” Department of Economics, University of
Kansas

2 Beatrice K. Mkenda & Adolf F. Mkenda (2004), “Determinants of FDI Inflows to
African Countries: A Panel Data Analysis”, Economic and Social Research Foundation

and Department of Economics-University of Dar es Salaam
2 Razafimahefa, Ivohasina and Shigeyuki Hamori, (2005) "4n Empirical Analysis of FDI
Competitiveness in Sub-Saharan Africa and Developing Countries.” Economics Bulletin,

Vol. 6, No. 20 pp. 1-8
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considérée. Razafimahefa & Hamori (2005) se sont inspirés du modéle

théorique Lucas™ (1993) dans I’intégration de cette variable.

Ils ont utilisé le test de cointégration sur données de panel suggéré par
Pedroni® (2001) pour faire ressortir les politiques d’incitation & mettre en
ceuvre. Parmi celles-ci, la politique visant a renforcer la productivité totale de
fabteurs. Une autre approche consiste a utiliser la politique de change. Ils ont
mis également 1’accent sur le fait que la stabilité macroéconomique et la
politique d’ouverture commerciale sont de nature a catalyser les flux d’IDE

dans les pays d’Afrique au sud du Sahara.

Bende-Nabende? (2002) s’est intéressé aux déterminants a long terme
des flux d’IDE de 19 pays®* d’Afrique au sud du S aharasurla p ériode 1970 /
2000. Les plus significatifs sont la croissance économique, la politique de
promotion des exportations et la libéralisation des IDE. Ils sont suivis de la
politique de change, de la taille du marché et enfin de I’ouverture
économique. Bende-Nabende (2002) a mis également 1’accent sur le fait que
le taux de salaire réel et le capital humain ne sont pas significatifs a long

terme.

Onyeiwu?® (2003) s’est investi de la mission de savoir si les

déterminants des flux d’investissements directs étrangers dans les pays du

22Lucas, R.E.B.(1993), Onthedeterminants ofdirect foreign investment: Evidence from

East and Southeast Asia, World Development 21 (3), 391-406.

B Pedroni, P. (2001) “Purchasing Power Parity in Cointegrated Panels,” The Review of
Economics and Statistics, vol. 83(4), pp. 727-731

# Bende-Nabende, Anthony, (2002) "Foreign direct investment determinants in Sub-
Sahara Africa: A co-integration analysis." Economics Bulletin, Vol. 6, No. 4 pp. 1-19

» Les 19 pays africains retenus par Bende-Nabende (2002) sont: Botswana, Cameroun,
Centrafrique, Congo, Gabon, Ghana, Cédte d'lvoire, Kenya, Madagascar, Malawi, Ile
Maurice, Niger, Nigeria, Rwanda, Afrique du Sud, Sierra Leone, Swaziland, Zambie et
Zimbabwe.

% Steve Onyeiwu Ph.D.(2003) “Analysis of FDI Flows to Developing Countries: Is the
MENA Region Different?”, Allegheny College.
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Moyen Orient et du Maghreb différent des autres pays en développement.
L’étude a porté sur 51 observations” dont 41 pays en développement parmi
lesquels le Sénégal et 10 pays du Moyen Orient et du Maghreb. L’analyse de
Onyeiwu (2003) a couvert lapériode 1979 / 1999. Ses résultats indiquent que
les variables déterminant les flux d’IDE dans les pays du Moyen Orient ou du
Maghreb difféerent de celles des autres pays en développement. Ces variables
sont : le ratio de retour d’investissement, les infrastructures, la croissance
économique et I’inflation. Les flux d’IDE dans les pays du Moyen Orient et du
Maghreb sont surtout expliqués par I’ouverture commerciale. L a corruption et

la bureaucratie inhibent les flux d’IDE.

Nonnemberg & Mendong¢a® (2002) ont également analysé les facteurs
explicatifs des IDE aussi bien dans les pays en développement dont le Sénégal
que dans les pays en transition. Ils ont utilisé un modele a e ffets fixes sur un
échantillon de 38 pays couvrant la période 1975 / 2000. Il ressort de cette
étude que les flux d’IDE sont sensibles au niveau de scolarisation, a
I’ouverture économique et aux variables relatives aux performances
macroéconomiques comme [’inflation, le facteur risque et la croissance

¢conomique.

Nunnenkamp & Statz® (2002), sur un échantillon de 28 pays en
développement, couvrant la période 1987 / 2000, retiennent le PIB par capital,
le facteur risque, le capital humain, les restrictions commerciales, la
bufeaucratie et le colt des facteurs comme les variables pouvant influencer

significativement les flux d’IDE.

7 Les pays africains au Sud du Sahara dans I’échantillon de Onyeiwu (2003) sont :

Cameroun, Ethiopie, Gabon, Gambia, Ghana,Kenya,Niger, Rwanda, Sénégal, Sierra Leone

Swaziland, Togo, Ouganda, Zimbabwe.

# Marcelo Braga Nonnemberg & Mario Jorge Cardoso de Mendonga (2002) “The
determinants of foreign direct investment in developing countries”, IPEA - Instituto de

Pesquisa Econémica Aplicada, Centro Ric de Janeiro, Brazil

¥ NUNNENKAMP, Peter & SPATZ, Julius (2002). Determinants of FDI in developing

countries: has globalization changed the rules of the game? Transnacional Corporations,

vol 11 (2).
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Campos & Kinoshita®® (2003) ont entrepris les mémes travaux sur un
panel de 25 pays en transition sur la période 1980 / 1998. Les variables
significatives au sens de Campos & Kinoshita (2003) sont: 1’ouverture
commerciale, la libéralisation des IDE, la taille de marché, la faiblesse des

coflits des facteurs et les dotations en ressources naturelles.

Garibaldi & Co’'. (2001) soutiennent que les variables
macroéconomiques comme la taille de marché, les taxes, 1’inflation, le régime
de change, le facteur risque, les réformes économiques, |’ouverture
commerciale, les dotations en ressources naturelles, la libéralisation des IDE
et la bureaucratie sont les principaux déterminants des IDE dans les
¢conomies en transition. Garibaldi & Co. (2001) ont utilisé un panel

dynamique de 26 économies en transition sur la période 1990 / 1999.

Conclusion

La littérature existante regroupe des aspects industriels et des
caractéristiques propres aux pays. Les tentatives d’explications des flux
d’investissements directs étrangers s’inspirent des diverses formes de théories
¢conomiques. L’absence de théorie se traduite au niveau empirique par
I’introduction de tout un ensemble de facteurs explicatifs institutionnels, et ou
relatifs au marché dont le choix est souvent intuitif. Aussi les conclusions
sont-elles fonctions de 1’échantillon temporel et géographique, ainsi que de la

question que souhaite traiter plus spécifiquement 1’économeétre.

3 CAMPOS, Nauro F. & KINOSHITA, Yuko (2003). Why does FDI gowhereit goes? New
evidence from the transition economies. IMF Working Paper, IMF Institute.

3 GARIBALDI, Pietro; MORA, Nada; SAHAY, Ratna e ZETTELMEYER, Jeromin (2001).
What moves capital to transition Economies. IMF Staff Papers, vol 48, Special

Issue,International Monetary Found
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Tableau8 : Autres études

empiriques sur les pays africains

Auteurs

Echantillon et

période

Variables

explicatives

Effet et

significativité

Morrisset

32(2000)

29 pays africains
1990 / 1997

Ouverture économique
Taux d’analphabétes
Lignes téléphoniques
Population urbaine

Tx de croiss éco.

Ressources naturelles

+ Significatif
+ Non significatif
- Non significatif
- Non significatif
+ Significatif

+ Significatif

Asiedu?®

(2002)

71 pays en
développement dont
32 pays africains au

Sud du Sahara
moyenne de trois
sous-périodes :
1988/90 ; 1991/93 ;
1994/97

Ouverture économique
Infrastructures

Retour sur inves.
Afrique dummy
Ouverture*Afrique
Infrastructures*Afrique

Retour/ invest*Afrique

+ Significatif
+ Significatif
+ Significatif
- Significatif
- Non significatif
+ Significatif

- Significatif

32 Morisset Jacques, (2000), “Foreign Direct Investment in Africa: Policies also Matter”,

Transnational Corporations, 9 (2), 107-25.
¥ Aseidu Elizabeth, (2002), “On the Determinants of Foreign Direct Investment to

Developing Countries: Is Africa Different? ”, World Development, 30 (1), 107-119.
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Chapitre3. Modélisation des déterminants des flux
d’IDE au Sénégal

E

Pour mettre en évidence les facteurs et les contraintes qui déterminent
les flux d’investissements directs étrangers au Sénégal, nous allons dans un
premier temps définir le cadre méthodologique, ensuite mettre en évidence la
technique d’estimation privilégiée avant de procéder a 1’estimation des
équations, et enfin terminer par la présentation, 1’analyse et 1’interprétation

des résultats.

1. Cadre méthodologique

Le cadre méthodologique dévoile la spécification du modele et les

sources de données.

1.1. Spécification du modele

Le chapitre précédent consacré a la revue de la littérature nous a permis
de faire un tour d’horizon des études empiriques des déterminants des flux
d’IDE notamment dans les pays en développement. Ces différents travaux se
caractérisent par |’absence de consensus Chakrabarti** (2001). Plusieurs
¢léments peuvent expliquer cette absence de consensus: la rareté de forts
fondements théoriques, des problemes de mesures de certaines variables
explicatives; des problémes de méthodes d’estimation. Le nombre de
variables qui, aujourd’hui, influencent le comportement des investisseurs
étrangers est immense. Les firmes évoluent sans cesse trouvant toujours de

nouvelles motivations, de nouvelles stratégies.

Notre travail est une synthése des é&tudes empiriques étudiées

antérieurement. Il consiste en la rétention d’un certain nombre de variables

3 Chakrabarti, A. (2001) “The Determinants of Foreign Direct Investment: Sensitivity

Analyses of Cross-Country Regressions”, Kyklos. 54(1): 89-113.
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susceptibles d’influer la décision d’investissement direct étranger au S énégal
compte tenu de la disponibilité des données. Parmi celles-ci 1’attractivité du
territoire, I’ouverture économique, les infrastructures, le capital humain et les

fondamentaux macroéconomiques.

1.1.1. L’attractivité du territoire

La plus part des analyses des déterminants des flux d’IDE considérent
la taille du marché comme indicateur d’attractivité du territoire. Il apparait
comme le déterminant le plus robuste des IDE. Les indicateurs
correspondants, fondés sur le PIB, le revenu par habitant ou encore la
population, sont largement significatifs dans quasiment toutes les études
(Dunning 1973, Agarwal 1980, Balasubramanyam & Salisu®* 1991, Michalet
1999, Lim>7 2001, Levasseur>® 2002, Dupuch et Mazier® 2002). En effet, la
taille de marché est favorable au retour d’investissement. Elle permet une
utilisation efficiente des ressources mais surtout une exploitation des
économies d’échelle (Moore 1993, Wang & Swain 1995, Raggazi 1973).
Chakrabarti (2001) a élaboré un répertoire d’études portant sur les
déterminants des flux d’IDE aussi bien dans les pays développés que dans les
pays en développement, dans lequel la taille du marché apparait tres

significative.

Cependant, dans notre modele nous considérons le taux croissance
économique (GPIB) comme indicateur d’attractivité du territoire. En effet,

face a 1’étroitesse du marché local et & 1a faiblesse du revenu par habitant, la

** Balasubramanyam,V.N.and Salisu,M.(1991) ‘Export Promotion, Import Substitutionand
Direct Foreign Investment in Less Developed Countries’ in Koekkoek, A. and Mennes, L.
(eds.) International Trade and Global Development (London: Routledge).

%Michalet C.A. (1999), La séduction des Nations ou c omment attirer les i nvestissements,
Economica.

% Lim D.W. (2001), « Determinants of and the relation between FDI and growth : a
summary of the recent literature », IMF working paper 01/175.

¥ Levasseur S. (2002), “Investissements directs étrangers et stratégies des entreprises
multinationales”, Revue de I’OFCE, Hors-série LLa mondialisation et 1’Europe, Mars.

* Dupuch S. et Mazier J. (2002), « Mobilité du capital et spécialisation en Union

européenne », Revue économique, vol 53, n°3.



croissance ¢économique (GPIB) constitue 1’indicateur le plus approprié de

d’attractivité du marché local.

1.1.2. L’ouverture économique

L’ouverture économique (OUV) peut étre appréhendée soit au sens des
flux de capitaux soit en considérant les flux commerciaux. Pendant que le
premier fait référence a 1’absence de contréle des mouvements de capitaux, le
second s’intéresse aux importations et exportations de biens et services. La
plus part des analystes privilégient 1’ouverture commerciale et trouvent une
relation positive entre celle-ci et les flux d’IDE (Chakrabarti 2001, Morisset
2000, Asiedu 2002, Noorbakhsh & Paloni*® 2001). L’ouverture économique est

¢gale a la demi-somme des importations et exportations sur le PIB.

1.1.3. Les infrastructures

~ Les investisseurs étrangers préférent les économies présentant un bon
réseau routier, d’aéroports, d’électricité, de téléphones ou encore d’acces a
internet. Des infrastructures limitées augmentent les cotlits de production et
pér conséquent inhibent la productivité. Dans ces conditions, le stock
d’infrastructures du pays hote constitue un facteur d’attractivité [Wheeler &
Mody*' (1992), Loree & Guisinger? (1995), Dupuch & Mazier (2002),
Kumar® (2000), Rieber* (2000). Morisset (2000), Asiedu (2002)].

“ Noorbakhsh & Paloni (2001). “Human Capital and FDI Inflows to Developing
Countries: New Empirical Evidence,” World Development, 26 (7), 1593-1610.

' Wheeler D. & Mody A. (1992), « International Investment Location Decisions : The
Case of US firms », Journal of international Economics, vol 33.

“ Loree David W. & Stephen E. Guisinger (1995) “Policy and non-policy determinants of
U.S. equity foreign direct investment”. Journal of International Business Studies.

“ Kumar N. (2000), “Explaining the Geography and depth of international production: the
case of Us and japanese multinational enterprises”, Weltwirtschafliches Archiv, Band
136/3.

* Rieber A (2000), « Les déterminants des investissements directs intra-européens », dans
Lehman & Monnier, Politiques économiques et construction communautaire : le choc

européen, L’ Harmattan.
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Dans la littérature standard, c’est le nombre de ligne téléphonique
pour mille personnes qui est utilisé comme barometre des infrastructures.
Cependant, face au déficit de données sur toute la période considérée, nous
utiliserons la part des investissements publics dans le PIB réel (INVPUB)
comme proxy de développement des infrastructures. En effet une part trés
importante des investissements dans des pays comme le Sénégal est destinée a
la construction de routes, de ponts, a 1’électrification, 1’acces a 1’eau

potable...

1.1.4. Le capital humain

Un autre facteur souventretenu parlesinvestisseurs potentiels c’estla
qualité des ressources humaines du pays d’accueil. Certes, les entreprises
étrangeres apportent des compétences et des méthodes de travail nouvelles, et
consacrent en moyenne plus de budget a la formation de leurs salariés que les
entreprises domestiques. Mais ces externalités procédent de la faiblesse du
fofssé entre les compétences de la population domestique et celles amenées par
les entreprises étrangeéres. Autrement, ce serait de nature a décourager
I’implantation d’investisseurs étrangers. Toutefois, toutes les études
empiriques concernant 1’impact du capital humain dans les flux d’IDE entrant
ne vérifient pas toujours cette assertion théorique. Cheng & Kwan*® (2000),
soutiennent que la variable relative a 1’éducation (exprimée par le taux de
scolarisation primaire) n’a pas un impact positif et significatif sur les IDE.
Cheng & Zhao (1995) aboutissent au méme résultat. En ce qui nous concerne,
nous retenons le taux de scolarisation primaire (PRIM) comme proxy du

capital humain. Nous nous attendons & une relation positive.

“ Cheng, L. K. & Kwan, Y. K., (2000). "What are the determinants of the location of

foreign direct investment? The Chinese experience”, Journal of International Economics,

51: 379-400.



1.1.5. Les fondamentaux macroéconomiques

En complément des variables explicatives ci-dessus, les fondamentaux
macroéconomiques suivants sont considérés dans les déterminants des flux

d’IDE au Sénégal:

» L’inflation (I NF), qui est un proxy de 1’instabilité macroéconomique. Une

corrélation négative est attendue.

" Le crédit accordé au secteur prive (CSP), indique la disponibilité et

I’efficacité des intermédiaires financiers. L impact escompté est positif.

» La part des recettes fiscales dans le PIB (TAX), indique le degré
d’imposition du secteur privé. Ce dernier quand il est trop élevé a des effets
pervers sur l’investissement de facon générale. Cependant, une taxation
optimale peut entrainer une corrélation positive entre flux d’IDE et recettes
fiscales. Dans ces conditions, nous allons introduire le carré de la part des
recettes fiscales dans le PIB (TAX?) pour mettre éventuellement en exergue

un effet seuil au sens de Laffer.

" . La part de la dette extérieure dans le PIB (DETT) nous renseigne sur le

- risque d’insolvabilité, le risque-pays. Le signe attendu est négatif.

I convient de souligner qu’une variable indicatrice (DUM) est
inftroduite pour tenir compte de la dévaluation de 1994 et des deux pics de

1997 et 1999.

| La variable endogéne retenue est le ratio des flux d’IDE sur le PIB
(IDEPIB). En effet ce ratio tient compte de la taille de 1’économie

sénégalaise.
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Ainsi la spécification de notre modeéle général devient :

IDEPIB, = a5 + 2;GPIB, + 2,0UV, + a;INVPUB, + a,PRIM , + asINF , + a,CSP, + a,DETT, +
asTAX + agTAX? + a,,DUM  + &, (1)

avec: a;>0; a>0; a3>0; a4>0; as<0; ag>0; a<0; ag>0; ag<0; a;;>0

IDEPIB : le ratio des flux d’IDE sur le PIB

GPIB: le taux de croissance économique

OUV: ’ouverture économique

INVPUB: le ratio des investissements publics sur le PIB
PRIM: le taux de scolarisation primaire

INF: I’inflation

CSP: le crédit au secteur privé

DETT: le ratio de la dette extérieure sur le PIB

TAX: le ratio des recettes fiscales sur le PIB

TAXZ: le carré du ratio des recettes fiscales sur le PIB
DUM: la variable indicatrice

& < le résidu du modéle

1.2. Sources des données

Les données utilisées dans les estimations couvrent la période 1970 /
20302. La CNUCED (WDI 2003) et I’Agence Nationale de la Statistique et de

la Démographie (ex DPS) constituent nos principales sources:

WDI (2003): le ratio des flux d’IDE sur le PIB (IDEPIB), le crédit au
seéteurprivé (CSP), 1’inflation (INF), 1a croissance économique (GPIB), les
ratio des recettes fiscales sur le PIB (TAX) sur les périodes 1970 / 1984 et
1996 / 2002, le taux de scolarisation primaire (PRIM).

ANSD (ex DPS): les exportations (EXPORT), importations (IMPORT)

et le PIB en FCFA qui ont permis de calculer I’ouverture commerciale (OUV),

le ratio des recettes fiscales sur le PIB (TAX) sur la période 1985/ 1995.
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2. Technique d’estimation

L’estimation de ce modéle se fera par la méthode des moindres carrés
ofdinaires avec le logiciel Stata.8 et couvrira la période 1970 / 2002.
Cependant, 1’étude des caractéristiques stochastiques ou déterministes des
séries chronologiques. Par le biais des tests de stationnarité constitue un

préalable face & des séries chronologiques sur une période assez longue.

2.1 Analyse de stationnariteée

Le premier pas dans n’importe quelle application surlatechniquede
cointégration est d’établir 1’ordre d’intégration des variables. La
cointégration n’est envisageable que pour des variables non stationnaires. Le

test de stationnarité est requis pour 1’ensemble des variables.

Dans ce travail, le test de Racine Unitaire (Unit Root) sur les variables
est effectué a partir de 1’approche de Phillips-Perron. L’équation ci-dessus
représente le test de racine unitaire de Phillips-Perron. Pour chaque série
tefnporelle de 1’équation a estimer, on part d’un modé¢le général ou la variable

a expliquer est régressée sur elle-méme avec un décalage d’une période :
Y=Bo * B1Yey + & (2)

Y:.la variable a expliquer

- Le principe du test de Phillips-Perron consiste a vérifier 1’hypothése nulle
de la non-stationnarité contre I’hypothése alternative de stationnarite en
niveau, en différence premiére ou en différence seconde. 11 consiste a
comparer la valeur absolue calculée de la statistique de Phillips-Perron par
rapport a la valeur absolue de la valeur critique de Mc Kinnon (1973) lue.
Ainsi :

- Si |[PP| < |CcV] en niveau, on accepte I’hypothése de la stationnarité.

La série considérée est alors non stationnaire.
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- Si |PP| 2 [CV| en niveau, on accepte 1’hypothése alternative de

stationnarité et la série considérée est stationnaire.

L’intérét de la condition de stationnarité est que 1’effet produit par un
choc sur une série possédant une tendance ou un facteur dépendant du temps
(série non stationnaire) est transitoire. Ce choc ne peut affecter
significativement la tendance et la série retrouve son mouvement tendanciel.
Dans ces conditions, il est difficile de cerner clairement 1’effet d’une autre

série sur les variations d’une série non stationnaire.

Apreés avoir vérifier la stationnarité des variables, il est nécessaire de
voir s’il existe une relation véritable entre les différentes variables de chaque

équation (cointégration).

2.2. Analyse de Ia cointégration

L’analyse de la cointégration présentée par Granger (198‘6) et Engle &
Granger (1987) est considérée par beaucoup d’économistes comme un des
concepts nouveaux de 1’économétrie et de 1’analyse des séries temporelles. La
cointégration permet d’identifier la nature de la relation existante entre les
variables par la détection d’une éventuelle existence d’un vecteur de
cointégration. L’idée principale de la cointégration est une spécification de
modele qui intégre des croyances a propos des mouvements de variables, les
unies par rapport aux autres a long terme telles que la fonction

d’investissements directs étrangers.

Lorsque toutes les variables sont stationnaires, le test de cointégration
et la méthode a correction d’erreur (estimation a court-terme) ne s’imposent
pas. Si toutes les variables ne sont pas stationnaires et ont le méme ordre
d’intégration, il faut faire 1’estimation de long terme et ensuite faire le test de
cointégration par la méthode de Engle & Granger (1987) et terminer par la
relation de court terme. Deux ou plusieurs séries chronologiques sont

cointégrées si une combinaison linéaire de ces deux variables est stationnaire

Uy
o
~
Oy
[N



c’est a dire converge vers [’équilibre au cours du temps. Deux variables

stationnaires ne peuvent pas étre cointégrées.

Le principe de ’approche de Engle & Granger consiste & comparer la
valeur absolue de la statistique de Phillips-Perron (PP) par rapport a la valeur

absolue de la valeur critique de Mc Kinnon (CV). Ainsi :

- si |[pP| < |cv , on accepte 1’hypothése de la non-cointégration ;

- si |pP| = |cv , on accepte I’hypothese alternative de cointégration.

Si les variables sont cointégrées nous verrons si la relation unissant les
variables est vérifiée aussi bien pour le long terme que pour le court terme

(mécanisme a correction d’erreur).

2.3. Mécanisme a correction d’erreur

La présence de la racine unitaire implique que 1’estimation directe par
la méthode des moindres carrés ordinaires risque d’aboutir a4 une corrélation
artificielle entre les variables explicatives et la variable a expliquer. Si [’on
établit que la variable IDEPIB est cointégrée avec les variables dépendantes
alors 1’utilisation du modéle a correction d’erreur est plus appropriée. L on
pourra estimer la fonction d’investissements directs étrangers par ce
mécanisme en utilisant la méthode de Engle & Granger (1987) encore appelée

la procédure en deux étapes.

Celle-ci consiste d’abord en ’estimation d’une relation de long terme
avec la méthode des moindres carrés ordinaires, ensuite 1’information fournie

par le terme d’erreur dans larelationde long terme e st utilisée pour créer un

mécanisme dynamique (court terme).

3. Le modele et son estimation

Nous allons dans un premier temps analyser la stationnarité des

variables, avant de passer a 1’estimation de la relation de long terme et au

modéle a correction d’erreur.



3.1. Le test de stationnarité
| L’analyse de la stationnarité (voir annexe des résultats) montre que
hormis le ratio des flux d’IDE sur le PIB (IDEPIB), la croissance économique
(GPIB) et 1’inflation (INF) qui sont stationnaires en niveau, toutes l es autres
variables sont non stationnaires. Pour ces derniéres les valeurs critiques de
Mckinnon, en valeur absolue sont supérieures aux statistiques de Phillips-

Perron. Dans ce contexte, nous allons procéder au test sur leur différence

premiere.

Aussi, les statistiques de Phillips-Perron sont-elles supérieures aux
valeurs critiques de Mckinnon en valeur absolue au seuil de 1%. Aussi toutes
les variables sont-elles intégrées d’ordre 1, nous pouvons donc passer a

I’estimation de la relation de long terme.

3.2. Estimation de |a relation de long terme

Pour une relation correcte entre la variable dépendante et les variables
expliquées, il doit y avoir cointégration entre celles-ci. La cointégration
permet de spécifier des relations stables & long terme tout en analysant
cdnjointement la dynamique de court terme des variables considérées. Les

résultats de [’estimation de la relation de long terme sont présentés ci-

dessous :

IDEPIB = C(1) + C(2)*GPIB + C(3)*0UV + C(4)*INVPUB + C(5)*PRIM + C(6)*INF +
C(7)*CSP+ C(8)*DETT + C(9)*TAX + C(10)*TAX2 + C(11)*DUM (3)

IDEPIB =- 0,044 + 0,013*GPIB + 0,56*0OUV + 0,11*INVPUB + 0,033*PRIM - 0,028*INF -

(-0,44) (0,48) (1,99) (0,69) (0,97) (-0,98)
0,014*CSP - 0,021*DETT+ 0,228*TAX - 0,45*TAX2 + 0,024DUM (4)
(-0,62) (-2,28) (0,19) (-0,13) (4,82)

R?= 0,7401 R’(ajusté)= 0,6219 Prob ( F-statistic)= 0,0002  (.) : t Student
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Les relations de long terme étant décrites, nous allons vérifier la

stationnarité de leurs résidus.

3.3. Test de stationnarité des résidus de la relation de long

terme
Cette étape de l’algorithme vient confirmer ou non 1’hypothése de
c@intégration. Elle consiste a tester la stationnarité du résidu issu du modele
de régression sur les variables explicatives retenues. Le test de Phillips-
Perron appliqué a ce résidu montre que ce dernier est stationnaire. En effet

sur la série a niveau, les statistiques Phillips-Perron sont supérieures aux

valeurs critiques CV a 1%.

Dans ces conditions nous pouvons passer a l’estimation du modele a

correction d’erreur.

3.4. Le modéle a correction d’erreur

La relation d’équilibre permettant d’analyser la dynamique de court
terme est de la forme :
dprEPIB = C(1) + C(2)*dpGPIB + C(3)*dpOUV + C(4)*dpINVPUB + C(5)*dpPRIM +

C(6)*dpINF + C(7)*dpINF + C(8)*dpCSP + C(9)*dpDETT + C(10)*dpTAX + C(11)*
dpTAX2 + C(12)*L.RESIDU (5)

dp : représente la différence premiere des variables

RESIDU : le résidu de 1’équation décrivant la relation de long terme
L’inclusion du résidu décalé permet de déterminer la dynamique de

court terme et le mécanisme d’ajustement de long terme. Le coefficient du

résidu doit étre négatif et significatif.



Les résultats du modele a correction d’erreur sont représentés ci

dessous :

dpIDEPIB = 0,001 + 0,028*dpGPIB + 0,113*dpOUV + 0,141*dpINVPUB - 0,062*dpPRIM -
(0,86) (1,66) (4,42) (1,29) (-0,81)

0,0407*dpINF - 0,037*dpCSP - 0,023*dpDETT+ 0,94*dpTAX - 2,43*dpTAX2 + 0,024dpDUM

(-1,9) (-1,18) (-1,68) (1,38) (-1,21) (8,5)
- 1,357*L.RESIDU (6)
(7,18)

R’=0,9021 R’(ajusté)= 0,8483 Prob ( F-statistic)= 0,0000 (.) : t Student

Nous pouvons remarquer d’emblée que le modele est correct. En effet,
le coefficient de correction d’erreur (C (12)= -1,357) est négatif et
significativement différent de 0. Son t de Student (-7,18) est supérieur en

module au seuil critique (t lu sur la table de Student).

Le modele étant ainsi estimé, nous pouvons a présent procéder a

I’interprétation des résultats.

4. Interprétation des résultats et recommandations de

politique économique

Dans cette section, nous allons procéder a 1’analyse économétrique et
économique des flux d’IDE au Sénégal. Cette analyse sera suivie de quelques
recommandations de politiques économiques a la lumiére des résultats

obtenus a partir de 1’estimation a correction d’erreur.

4.1. Les tests de diagnostic

Le coefficient de détermination R? refléte le pourcentage pour lequel
les fluctuations de la variable endogéne sont expliquées par le modele. Ce

coefficient de détermination est de 90,21% et 74,01%, respectivement & court

terme et a long terme.



Les tests de diagnostic classiques nous renseignent qu’aussi bien a

court terme qu’a long terme que :

- les erreurs sont non corrélées (test de Durbin-Watson); donc les

estimations sont optimales,
- les erreurs suivent une loi normale (test de normalité des résidus),
- les erreurs sont homoscédastiques (test de Breusch-Pagan),
- les modeles sont bien spécifiés (test de Ramsey),
- enfin, les tests de stabilité de CUSUM effectués sur Eviews confirment

que les modéles considérés sont structurellement et ponctuellement

stables.

Aprés vérification des conditions de validité des modéles, nous pouvons
a présent procéder a l’interprétation économique et aux vérifications des

hypotheses.

4.2. Interprétation économique et vérification des hypothéses

D’abord la variable indicatrice (DUM), qui prend en compte la
dévaluation de 1994 et les deux pics de 1997 et 1999, apparait positivement

significative et accroit la qualité globale des régressions.

Le crédit au secteur privé (CSP) est sensé refléter 1’impact du
développement de 1’intermédiation financiére sur les flux d’IDE. Aussi doit-
on s’attendre a une relation positive conformément aux avancées théoriques.
Or, les estimations a court terme comme a long terme mettent en avant une
corrélation négative. En e ffet, une augmentationde 1 0% du CSP entraine des
baisses de 0,372% et 0,1489% de I’IDEPIB respectivement a court termeeta
long terme. Ces résultats pourraient s’expliquer par la faiblesse de 1’épargne
intérieure et le fort taux de thésaurisation notamment dans le secteur
informel. Le secteur privé domestique étant confronté a des sources de
financement, 1’afflux de capitaux étrangers par le biais d’IDE vient ainsi

combler ce déficit de financement local.
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Conformément aux avancées théoriques, le ratio de la dette extérieure
éur le PIB (DETT) qui est un proxy du risque-pays agit négativement sur les
flux d’IDE. Un accroissement de 10% du DETT entraine des baisses de 0,23%
et 0,21% de 1I’IDEPIB respectivement a court terme et a long terme. Ces
impacts sont significatifs a 11% et 5% conformément & notre hypothése H,.
Ce résultat met en avant 1’importance du risque-pays dans la géographie des

flux d’IDE.

L’inflation (INF) est un proxy de 1’instabilité macroéconomique. La
nature de larelation constatée est conforme a la littérature théorique. L ’effet
de 1’inflation sur les flux d’IDE est négatif a court terme (ou il est
significatif au seuil de 10%) et a long terme (mais non significatif). Une
hausse de 10% de 1’inflation se traduit par des baisses de I’IDEPIB de 0,407%

et 0,283% a court terme et a long terme, respectivement.

L’ouverture économique (OUV) agit positivement et significativement
sur les flux d’IDE a court terme et a long terme aux seuils respectifs de 1% et

6%. Aussi, notre hypotheése H, est-elle vérifiée.

Le taux de croissance économique (GPIB) est un indicateur de
I’attractivité du territoire. Son impact est positif mais uniquement significatif

a court terme au seuil de 12%.

S’agissant du degré d’imposition, une corrélation positive est constatée
entre le ratio des recettes fiscales sur le PIB (TAX) et I’IDEPIB a court terme
comme a long terme. Aussi, [’entrée d’IDE au Sénégal se traduit-elle par une
augmentation des recettes fiscales. Toutefois, un effet seuil est constaté. Il
existe un taux d’imposition au-dela duquel le capital d’investissement direct
étranger a tendance a se détériorer. L’existence d’un seuil est confortée par la
corrélation négative entre I’IDEPIB et TAX2 (le carré du TAX). Ces résultats
sont conformes aux avancées théoriques qui stipulent que la fiscalité dans les
pays en développement est 1’un des canaux d’attractivité des investisseurs

étrangers. Notre hypothése Hi selon laquelle les politiques d’incitations
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Conformément aux avancées théoriques, le ratio de la dette extérieurce
sur le PIB (DETT) qui est un proxy du risque-pays agit négativement sur les
flux d’IDE. Un accroissement de 10% du DETT entraine des baisses de 0,23%
et 0,21% de I'IDEPIB respectivement a court terme et a long terme. Ces
impacts sont significatifs 8 11% et 5% conformément a notre hypothese Hj.
Ce résultat met en avant ’importance du risque-pays dans la géographie des

flux d’IDE.

L’inflation (INF) est un proxy de 1’instabilité macroéconomique. La
nature de la relation constatée est conforme a la littérature théorique. L effet
de !’inflation sur les flux d’IDE est négatif & court terme (ou il est
significatif au seuil de 10%) et a long terme (mais non significatif). Une
hausse de 10% de 1’inflation se traduit par des baisses de I’IDEPIB de 0,407%

et 0,283% a court terme et a long terme, respectivement.

L’ouverture économique (OUV) agit positivement et significativement
sur les flux d’IDE a court terme et a4 long terme aux seuils respectifs de 1% et

6%. Aussi, notre hypothése H, est-elle vérifiée.

Le taux de croissance économique (GPIB) est un indicateur de
’attractivité du territoire. Son impact est positif mais uniquement significatif

a court terme au seuil de 12%.

S’agissant du degré d’imposition, une corrélation positive est constatée
entre le ratio des recettes fiscales sur le PIB (TAX) et I’IDEPIB a court terme
comme a long terme. Aussi, [’entrée d’IDE au Sénégal se traduit-elle par une
augmentation des recettes fiscales. Toutefois, un effet seuil est constaté, Il
existe un taux d’imposition au-dela duquel le capital d’investissement direct
étranger a tendance a se détériorer. L existence d’un seuil est confortée par la
corrélation négative entre I’IDEPIB et TAX2 (le carré du TAX). Ces résultats
sont conformes aux avancées théoriques qui stipulent que la fiscalité dans les
pays en développement est 1’un des canaux d’attractivité des investisseurs

étrangers. Notre hypothése Hi selon laquelle les politiques d’incitations



fiscales ont un impact positif sur les flux d’IDE est vérifiée. Les résultats

sont cependant marginaux.

La part des investissements publics dans le PIB un est proxy de 1’état
des .infrastructures. Cette variable agit dans le sens escompté. La qualité des
infrastructures a un impact positif sur les IDE. Cependant, cet impact n’est

pas significatif.

La variable taux de scolarisation primaire (PRIM) sensée refléter
I’impact du capital humain sur le flux d’IDE agit marginalement dans le sens
escampté a long terme. En effet, une hausse de 10% du PRIM entraine un
accroissement de 0,337% de I’IDEPIB. L’estimation de la relation de court

terme met en exergue une relation marginale négative.

A la lumiere de nos résultats plusieurs orientations de politique

¢conomique peuvent se dégager.

4.3. Recommandations de politique économique

Le Sénégal a attiré un flux significatif d'IDE, lors de la derniére
décennie. Afin de pérenniser ces flux entrants d'IDE et renforcer leur impact
sur 1'économie nationale quelques stratégies de politiques ~économiques

pourraient étre dégagées. Parmi celles-ci :

. Le renforcement de la politique de promotion des exportations
permettrait aux investisseurs étrangers installés au Sénégal d'étendre leur
marché. L’ économie nationale, a I’image des économies de lasousrégion est
caractérisée par [’étroitesse du marché. Des efforts d’intégration sous
régionale sont certes entrepris. Le Sénégal est d’une part, membre de 1’Union
Monétaire et E conomique de | ’Afrique Occidentale (UEMOA) qui regroupe 8

pays, et de la Communauté Economique des pays d’Afrique Occidentale

[=
{n
~
Qo
N



(CEDEAO)*. Toutefois, seule 'UEMOA, grace a l'accélération du p rocessus
d'intégration économique (TEC) et a l'adoption d'une monnaie commune (le
franc CFA), offre de véritables opportunités d'exportation pour les produits
sénégalais. L'adoption parles pays de]'UEMOA d'un régime préférentiel des
échanges et du tarif extérieur commun permet aux investisseurs étrangers
impjlantés au Sénégal d'accéder a un marché régional de 70 millions
d'habitants. Le régime préférentiel des échanges a g’_té institué au sein de
l’UEMOA en 1996 avec comme objectif d'harmoniser et d'intensifier les
é¢changes commerciaux entre les états membres. Il définit précisément le
régime douanier applicable aux produits originaires de !'Union. Ces produits
bénéficient, lors de leur importation dans un état membre, de la franchise de
tous droits et taxes, a l'exclusion, le cas échéant, de la TVA et des autres
taxés intérieures. En 2000, une importante reforme a été introduite avec la
mise en application du Tarif Extérieur Commun (TEC) dans les pays membres
de 'UEMOA. Dans le méme temps, le Sénégal a un acces privilégié aux
marchés internationaux, notamment le marché européen dans le cadre de I’'UE
/ ACP, le marché américain par le biais de la loi sur la croissance et les
opportunités en Afrique (AGOA), mais également le marché canadien (loi sur

I’initiative canadienne).

Toutefois, afin que ces efforts d’intégration sous-régionale et d’accés aux
marchés internationaux puissent avoir véritablement les impacts escomptés

notamment en matiére d’investissement étranger, les autorités devraient :

» accélérer le programme de diversification des produits d'exportations
notamment ceux qui bénéficient, lors de leur importation dans un état
membre de 'UEMOA, de la franchise de tout droit et taxe (les produits

agricoles, de la péche, de l'agroalimentaire...);

® Les 15 membres de la CEDEAO : Bénin, Burkina Faso, Cap-Vert, Cote d’lvoire,
Gambie, Ghana, Guinée Bissau, Guinée Conakry, Libéria, Mali, Togo, Niger, Nigeria,

Sénégal ;Sierra Leone,
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¢laborer une stratégie de ciblage des opérateurs privés étrangers
intéressés a mettre en place des projets d'investissement orientés a
I'exportation de ces produits dans le marché commun régional;

.

v
renforcer les incitations fiscales concernant les activités économiques

\

orientées a l'exportation notamment sous-régionale ;

> mettre en place des systemes de cultures alternatives d'exportation,
avec la promotion de I’agrobusiness notamment dans la vallée du fleuve
et dans le sud du pays ;

» promouvoir le développement de techniques de production qui

permettraient d'augmenter la productivité et les rendements a [’hectare :

» renforcer le systeme de protection des marques de fabrique et des
indications géographiques ("Made in Sénégal”), afin de soutenir le
secteur privé dans les efforts de marketing des produits sénégalais de

haute qualité;

» promouvoir la bonne gouvernance au niveau des autorités douaniéres, a
travers l'augmentation des salaires du personnel et le renforcement des
contréles et des sanctions en cas de non-respect des réeglements ou de

corruption.

Outre la politique de promotion des exportations, les infrastructures
constituent un autre point sur lequel les autorités devraient davantage
insister. Le niveau de développement des infrastructures de transport et de
communication influence les choix des opérateurs privés internationaux quant
a la. mise en place de nouveaux projets d'investissements. Ainsi, le déficit
d'infrastructures, surtout en matiére de fournitures des services d'utilité
publique, pourrait étre un frein & I’investissement privé étranger. Le transport
et les services d’utilité publique constituent les maillons faibles des

infrastructures au Sénégal.
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S’agissant des infrastructures de transports, le Sénégal est devancé
notamment par le Nigeria et la Co6te d’Ivoire. Un programme national
d’amélioration des infrastructures routiéres est actuellement en cours en
relation avec les institutions financiéres internationales. Toutefois, les
autorités devraient veiller a rationaliser davantage:l'utilisation des fonds
prchnant de l'extérieur et destinés aux infrastructures. Mais également
assacier davantage les opérateurs privés étrangers au financement ¢t a la
réalisation des infrastructures a travers la signature de contrarts de type
BOT. L’autoroute a peage Dakar-Thiés qui permettra certainement de
désengorger la capitale en est une illustration. Quant a la distribution des
services d'utilité publique (l'eau et de [’électricité), la couverture de
I’ensemble du territoire national n’est pas assurée. L’acces au réseau
électrique et & I’eau courante constitue un véritable obstacle qui retarde
sensiblement les projets des investisseurs privés. De méme, -le cout de
I’énergie est du reste élevé, etles d élestages notamment a D akar causentdes
dommages aux installations techniques des opérateurs privés. Dans ces
conditions, la « reprivatisation » ou l’ouverture du capital delasociétéen
chafge de la distribution de [’électricité en I’occurrence la SENELEC a de
potentiels investisseurs étrangers pourrait permettre une meilleure
rationalisation de la gestion et mise a niveau du management, une réduction

des colts et une amélioration des services.

Le niveau de formation des ressources humaines et le développement
des capacités d'entreprencuriat de la population sont également essentiels
dansi le choix de localisation des IDE. Le Sénégal a entrepris d’énormes
efforts en faveur des ressources humaines. En effet, 40% du budget national
est ¢onsacré au secteur de 1’éducation. Toutefois, 1’utilisation efficiente de
ces ressources se pose. L’une des grandes caractéristiques du management de
I"éducation sénégalaise est la mauvaise répartition des dépenses d’éducation
systématiquement orientée vers des préoccupations notamment sociales des
universités au détriment des aspects pédagogiques. Le Sénégal se doit

d’adopter un systéme éducatif donnant la priorité aux technologies de
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information et de la communication. Cette nouvelle orientation permettrait
au Sénégal de bénéficier d’IDE intensifs en capital dans un contexte de
délocalisation et d’externalisation des entreprises du Nord vers le Sud. Les
exemples de 1'Inde et de la Chine en sont de parfaites illustrations. Ces
efforts doivent toutefois étre accompagnés par des mesures concernant le

marché du travail avec une plus grande flexibilité.

Cependant, toutes les recommandations de politiques économiques
seront certes de nature a augmenter le capital national d’investissement direct
étranger au Sénégal, mais qu’en est-il a 1’échelle sous-régionale. L’étude
empirique des flux d’IDE au Sénégal, a ’instar de celles portant sur les
autres pays africains, retient les fondamentaux macroéconomiques comme
principaux déterminants. Or, le Sénégal est membre d’une union économique
et monétaire en l’occurrence 1I’UEMOA dans léquelle justement les
fondamentaux macroéconomiques constituent les critéres de convergences.
Dans ce contexte, la politique de promotion des investissements directs
étrangers doit-elle étre menées au niveau national ou régional ? Nous
retrouvons ici tout le sens de I’arbitrage « Optimum de Pareto versus
Equilibre de Cournot / Nash ». Tout porte a croire qu’'une coordination des
politiques de promotion des IDE au sein de 'UEMOA avec notamment, la
mise en place d’une agence unique agrégeant toutes les agences nationales de
promotion des investissements, conjuguée avec la rigueur macroéconomique
définie par les critéres de convergence, constituerait:l’option optimale. Une
telle e ntreprise, d e par sanature coordonnée, harmonieuse et complémentaire
permettrait de prévenir des chocs ¢ventuellement asymétriques et de
neutraliser les effets de contagion en matiére d’investissement étrangers dans
la région. Elle renforcerait davantage la crédibilité de la zone en matiére
d’investissement face a la réticence de certains investisseurs étrangers dont
les :idées regues associent l'évocation d'une région avec des caractéristiques
négatives, éventuellement fausses ou exagérées notamment lorsqu’il s’agit
d’Etats africains. Elle se traduirait € galement par 1’élargissement de 1’impact
de la taille de marché, par conséquent, le renforcement de la compétitivité de

la zone UEMOA en matiere d’investissement étranger. Dans ces conditions, le
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Sénégal qui constitue un des piliers de I’Union en trouverait son attractivit¢

renforcée.

Conclusion
Il ressort ainsi de cette analyse que [’ouverture commerciale, la dette
extérieure, 1’inflation et la croissance économique sont les déterminants les

plus significatifs des flux d’IDE au Sénégal.



e e
CONCLUSION GENERALE
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Sur la base des études théoriques et empiriques cxistantes, nous avons
mené cette recherche dans le but déterminer les facteurs qui influencent

dirgctement ou indirectement le choix de I’IDE au Sénégal.

Apres un premier chapitre consacré a 1’¢tat de l'investissement direct
étranger dans [|’économie sénégalaise, le deuxiéme chapitre examine les
aspects théoriques des IDE. Dans le méme temps, les résultats de quelques
¢tudes empiriques s’intéressant aux déterminants des IDE dans les pays en
développement et en transition nous ont permis de nous rendre compte qu’il
existe toute une batterie de facteurs pouvant expliquer directement ou
indiirectement le développement des IDE, d’ou justement [’intérét. de la
singularisation de 1'étude au cas du Sénégal. Dans le troisi¢me chapitre,
consacré a la modélisation économétrique, nous avons utilisé un modéle a
correction d’erreur en deux étapes (Engel & Granger, 1987). L’avantage de ce
type de spécification est qu’il permet d’étudier le phénoméne aussi bien a

court terme qu’a long terme.

1l ressort de cette analyse que les flux d’IDE dépendent a court terme
de l’ouverture commerciale (1%), de l’inflation (10%), la dette extérieure
(11%) et la croissance économique (12%). A long terme, la dette extérieure

(5%), I’ouverture économique (6%) constituent les principaux déterminants.

Cependant, il convient de souligner qu’il existe aujourd’hui plusieurs
autres facteurs pouvant influer la géographie des IDE ¢t qui ne sont pas pris
en compte dans notre modéle ; parmi ceux-ci les variébles relatives aux TIC
(faufe d’une base de données adéquate), mais surtout la corruption et les

lourdeurs administratives. Ces dernieres peuvent inhiber les flux d’IDE méme
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en cas de conditions macroéconomiques adéquates (Rivlin*’, 2001). La
transparence des régles ou la qualité des institutions concourt positivement a
I’attractivité du territoire. La corruption et les lourdeurs administratives
augmentent les couts liés a 1’activité économique, altérent 1’esprit
d’ehtrepreneurian et surtout entament [’environnement des affaires du pays
d’accueil. Cependant, le barometre de Transparency International n’est
disponible qu’a partir de 1995. C’est dans cette méme décennie que les
indicateurs de bonnes gouvernances de la Banque Mondiale sont effectifs.
Dans ces conditions, ce facteur n’a point ¢té pris en compte dans notre
modele. L’utilisation la part de consommation publique dans le PIB comme
proxy de la corruption et des lourdeurs administratives nous semble
inadéquate. Ainsi, la prise en compte de ces facteurs pourrait améliorer
davantage les travaux ultérieurs sur les déterminants des flux d’IDE au

Sénégal.

‘T Rivlin P. (2001). Economic Policy and Performance in the Arab World. London: Lynne

Rienner.
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BASE DE DONNEES

- : World Development Indicators (WDI 2003)
- : Agence Nationale de la Statistique et de la Démograplhie

- Doundes qui procédent de nos propres calculs

Année IDEPIB Prim Our Inf Gpib
1970 0,575% | 43,100% | 28190 | 20429 0,086
1971 1,093% 42,900% | 280560 | 3.001% -0,001
1972 1,395% | 43,000% | 304030 | 4,103% 0,064 |
1973 1,211% | 44,000% | 320600, 7,684% -0,056 |
1974 0,729% 45,000% | 4307 | 16,761% 0,042 |
1975 1,180% 45,600% | 37543 | 11,629% 0,075
1976 1,858% | 45000% | svossn | 3,789% 0,089
1977 1415% | 48,700% | 5160 | 8163% -0,027
1978 L0,226% | 46,800% | 3558 | 6,772% -0,040
1979 0,324% 48,100% | 359797 | 9,706% 0,070
1980 0,485% | 48,900% | 35737 | 11,528% -0,033
1981 1,388% | 50,200% | s2i06m. | 8,013% -0,012
1982 1,088% | $2,000% | 09502 9,268% 0,153
1983 -1,399% | 54,700% | 39.639% | 8,943% 0,022
1984 1,245% $56,500% | 43.238% | 12,583% -0,040
1985 0,613% | $7.600% | 33300 | 9,290% 0,038
1986 0,223% | $7,000% | 296007 7,621% 0,045
1987 -0,087% | s57300% | 2mcaren | 1,979% 0,040
1988 0,299% $7.800% | 25935 | 2127% 0,051
1989 0,579% | 57,300% | 293507 | 0.911% -0,014
1990 0,998% 58,936% | 27T.&83v 1,190% 0,039
1991 -0,138% | 38823% | 27301% | 0,405% -0,004
1992 0,355% 58.443% | 25373% | 0,603% 0,022
1993 -0,015% | $9,755% | 251009 | -1426% -0,022
1994 1,837% 60,718% | 33.012% | 27.977% 0,029
1995 0,684% | 64314% | 36.164% | 4977% 0,052
1996 0,192% 68.211% | 34.700% | 1336% 0,051
1997 3,790% 71,263% | 324927 1,800% 0,050
1998 1,490% 70,092% | 33.478% 1,300% 0,057
1999 3,580% 73,201% | 34.168% 1,100% 0,050
2000 1,369% 74,830% | 30.294% | 0,700% 0,056
2001 0,692% 75,646% | 26367 | 3,000% 0,056
2002 1,852% 76,893% | 26.790% |  2,300% 0,011
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Année Tax Tuy? Dert Invpuh
1970 14,969% | 22417 | 16,697% | 4,303% |
1971 15,793% | 2494% | 17,014% | 2,532% |
1972 13,232% o5 | 14.831% | 5.020%
1973 15,903% | 2.520% | 15890% | 5,357%
1974 14,017% | 19050 | as7siw | 37240
1975 16,125% | 2600 | 18315% | 3,130%
1976 17427% | 3037 | 20,199% | 4,261%
1977 17,163% | 2.046% | 31,745% | 4,109%
1978 19.362% | 3.749% | 40,510% | 4.318% |
1979 18,630% | 34717 | 40,808% | 3.554% |
1980 20,959% 13930 | 49,328% 5.531% |
1981 19,125% 36550 | 67,399% 4,157% |
1982 17,051% | 20009 | 72,061% | 3.8529% |
1983 17,746% | 30407 | 83,796% | 3,958%
1984 18,569% | 344svi | 94,270% | 3,983%
1985 19.260% | 37007 | 99513% | 3,927%
1986 18,190% | 3309% | 85,747% | 3,990%
1987 16,560% | 27422 | 87629% | 4,124%
1988 17,610% | 3.00i% | 78026% | 3.910%
1989 19.390% | 3.760% | 70,693% | 4,235%
1990 19,820% | 3.9:9% | 6s5351% | 4,.086%
1991 18,390% | 3.382% | 64,919% | 4,244%
1992 16640% | 2769% | 60,816% | 4,739%
1993 14,910% | 2223% | 69,308% | 3,798%
1994 16,390% | 2.6567% | 100438% | 3,471%
1995 17,550% | 3.080% | 83470% | 4,440%
1996 15571% | 2424% | 84,349% | 6.301%
1997 15,709% | 2.468% | 79.208% | 6,413%
1998 15,983% | 25550 | 81,737% | 7,170%
1999 16,793% | 2.820% | 86,103% | 8,284%
2000 17257% | 2978% | 74,350% | 6,204%
2001 17,000% | 2.890% | 75519% | 6,053%
2002 17,900% | 3.204% | 77,792% | 7,956%

81/3z
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Tuesday May 9 15:35:34 2

log: C:\Documents and Settings\Abdou Karim Thioye\Mes documents\Rédaction mémoire\Red F

smcl
7 May 2006,

log type:
opened on:

tsset annv?e

time variable: an
edit
preserve

006 Page 1

18:31:31

née, 1970 to 2002

/__ / /7 /
4 / V4 / /

Statistics/Data Analysis

/

User: Abdou Karim Thioye
Project: PTCI 10e Promotion

reqg idepib gpib ouv invpub prim inf csp dett tax tax2 dum

/

tm

Source SS df MS Number of obs 33
o - e R F( 10, 22) = 6.26
Model .002582936 10 .000258294 Prob > F = 0.0002
Residual .000907244 22 .000041238 R-squared = 0.7401
e e e i Adj R-squared = 0.6219
Total .003490179 32 .000109068 Root MSE .00642
idepib Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Intervall]
gpib .0132411 .0273842 0.48 0.633 -.0435502 .0700325
ouv .0568687 .0285511 1.99 0.059 ~.0023426 .11608
invpub .1141052 .1657682 0.69 0.498 ~.229677 .4578875
prim .0337425 .0349134 0.97 0.344 -.0386635 .1061484
inf ~-.0283644 .0289639 -0.98 0.338 -.0884318 .031703
csp -.0148345 .0240889 -0.62 0.544 -.0647918 .0351227
dett -.0213058 .0093367 -2.28 0.033 ~.040669 -.001%9426
tax .2288168 1.225053 0.19 0.854 -2.311787 2.769421
tax2 -.4502346 3.573059 -0.13 0.901 -7.860306 6.959837
dum .0247678 .0051336 4.82 0.000 .0141214 .0354143
_cons ~.0445427 .1006036 -0.44 0.662 -.2531817 .1640963
pperron idepib
Phillips~Perron test for unit root Number of obs = 32
Newey-West lags = 3
R Interpolated Dickey-Fuller e
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -31.735 -17.676 -12.724 -10.340
Z(t) -4.810 -3.702 -2.980 -2.622
* MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0001
pperron gpib
Phillips-Perron test for unit root Number of obs 32
Newey-West lags = 3

- Interpolated Dickey-Fuller
1% Critical

Test 5% Critical 10% Critical

Statistic Value Value Value
 Z(rho) -31.968 -17.676 -12.724 -10.340
Z(t) -2.622

-6.798 -3.702 -2.980

0.0000

* MacKinnon approximate p-value for 2 (t)
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6 . pperron ouv

Phillips-Perron test for unit root

Number of obs
Newey-West lags

Interpolated Dickey-Fuller

10% Critical

Test 1% Critical 5% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -10.003 -17.676 -12.724 -10.340
Z(t) -2.304 -3.702 -2.980 -2.622
* MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.1708
7 . pperron invpub
Phillips~Perron test for unit root Number of obs 32
Newey-West lags = 3
Interpolated Dickey-Fuller -
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -6.324 -17.676 -12.724 -10.340
Z(t) -1.441 -3.702 -2.980 -2.622
* MacKinnon approximate p-value for 2(t) = 0.5611
8 . pperron prim
Phillips-Perron test for unit root Number of obs 32
Newey-West lags = 3
S — Interpolated Dickey-Fuller e
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z{rho) 0.869 -17.676 -12.724 -10.340
Z(t) 1.080 -3.702 -2.980 -2.622
* MacKinnon approximate p-value for 2 (t) = 0.9927
9 . pperron inf
Phillips-Perron test for unit root Number of obs 32
Newey-West lags = 3
- Interpolated Dickey-Fuller e
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(rho) -24.541 ~17.676 -12.724 -10.340
Z(t) -4.326 -3.702 -2.980 -2.622
* MacKinnon approximate p-value for zZ(t) = 0.0004
10 . pperron c¢sp
Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 32
Newey-West lags = 3
Interpolated Dickey-Fuller - - —- -
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -4.116 -17.676 -12.724 -10.340
-3.702

Z(t)

* MacKinnon

-1.516

approximate p-value for Z(t)

0.5237

-2.980

-2.622
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11 . pperron dett

Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 32
Newey-West lags = 3
Interpolated Dickey-Fuller R
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(rho) -3.180 -17.676 -12.724 -10.340
Z(t) -1.592 -3.702 -2.980 -2,622
* MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.4873
l2 . pperron tax
Phillips~Perron test for unit root Number of obs = 32
Newey-West lags = 3
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -11.291 -17.676 -12.724 -10.340
Z(t) -2.709 -3.702 -2.980 -2.622
‘* MacKinnon approximate p-value for Z2(t) = 0.0725
13‘. pperron tax2
Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 32
Newey-West lags = 3
Interpolated Dickey-Fuller ---- R
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(rho) -11.113 -17.676 -12.724 -10.340
Z(t) -2.678 -3.702 -2.980 -2.622
* MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0780
14 . pperron dum
Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 32
Newey-West lags = 3
—-w-—---— - Interpolated Dickey-Fuller ————--—
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -42.469 -17.676 -12.724 -10.340
Z(t) ~-6.098 -3.702 -2.980 -2.622
* MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
15 . pperron dpidepib
Phillips—-Perron test for unit root Number of obs = 31
Newey-West lags = 3
- -- Interpolated Dickey-Fuller -
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
2 (rho) -43.765 -17.608 -12.692 -10.320

L Z(t) -13.319 -3.709 -2.983 -2.623

'* MacKinnon approximate p-value for 2(t) = 0.0000
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16 . pperron dpgpib

Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 31
Newey-West lags = 3
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z{rho) -35.526 -17.608 -12.692 -10.320
Z(t) -12.932 -3.709 -2,983 -2.623
* MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
17 . pperron dpouv
Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 31
Newey-West lags = 3
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -34.521 -17.608 -12.692 -10.320
Z(t) -6.333 -3.709 -2.983 -2.623
* MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
18 . pperron dpinvpub
Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 31
Newey-West lags = 3
w—————-—— Tnterpolated Dickey-Fuller s
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -33.725 -17.608 -12.692 -10.320
Z(t) -7.661 -3.709 -2.983 -2.623
* MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
19 . pperron dpprim
Phillips—-Perron test for unit root Number of obs = 31
Newey-West lags = 3
: Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -33.559 -17.608 -12.692 -10.320
Z(t) -5.583 -3.709 -2.983 -2.623
* MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
20 . pperron dpinf
Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 31
Newey-West lags = 3
Interpolated Dickey-Fuller B
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -36.993 -17.608 -12.692 -10.320

Z(t) -9.638 -3.709 -2.983 -2.623

* MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
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21 . pperron dpcsp

Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 31
Newey-West lags = 3
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(rho) -24.645 -17.608 -12.692 -10.320
Z(t) -4.340 -3.709 -2.983 -2.623
* MacKinnon approximate p-value for Z2(t) = 0.0004
22 , pperron dpdett
Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 31
Newey-West lags = 3
R Interpolated Dickey~Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -31.459 -17.608 -12.692 -10.320
CZ(t) -5.222 -3.709 -2.983 -2.623
* MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
23 . pperron dptax
Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 31
Newey-West lags = 3
B -~—-- Interpcolated Dickey-Fuller - -- -
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critica
Statistic Value Value Value
Z (rho) -34.125 -17.608 ~-12.692 -10.320
2(t) -7.213 -3.709 -2.983 -2.623
* MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
24 . pperron dptax2
Phillips—-Perron test for unit root Number of obs = 31
Newey-West lags = 3
- -——--—-- Interpolated Dickey-Fuller ————-
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critica
Statistic Value Value Value
Z (rho) -32.073 -17.608 -12.692 -10.320
Z{t) -6.849 -3.709 -2.983 -2.623
* MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
25 . pperron dpdum
Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 31
Newey-West lags = 3
Interpolated Dickey-Fuller - —----——-
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
© Z{(rho) ~46.931 -17.608 -12.692 -10.320

L Z(t)

-16.249 -3.709 -2.983 -2.623

* MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
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26 . pperron residu

Number of obs
Newey-West lags

Phillips-Perron test for unit root

il
w

Interpolated Dickey-Fuller

10% Critical

Test 1% Critical 5% Critical
Statistic Value Value Value
Z{rho) -35.824 -17.676 -12.724 -10.340
Z(t)

27 . reg dpidepib dpgpib dpouv dpinvpub dpprim dpinf dpcsp dpdett dptax

-8.474

-3.702

* MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

-2.622

Source Ss df MS Number of obs = 32
- - - F( 11, 20) = 16.76
Model .005280545 11 .00048005 Prob > F = 0.0000
Residual .000572946 20 .000028647 R-squared = 0.9021
- - Adj R-squared = 0.8483
Total .005853491 31 .000188822 Root MSE = ,00535
dpidepib Coef. Std. Err. t P> t| [95% Conf. Interval]
dpgpib .0285213 .0171534 1.66 0.112 -.00726 .0643026
dpouv .1135254 .0256703 4.42 0.000 .0599781 .1670726
dpinvpub .1411428 .1093341 1.29 0.211 -.0869243 .3692098
dpprim -.0624115 .0773061 -0.81 0.429 -.2236693 .0988463
‘dpinf -.0407487 .0214355 -1.90 0.072 -.0854624 .0039649
dpcsp ~.0372404 .0314865 -1.18 0.251 -.10292 .0284393
dpdett -.0236809 .014105 -1.68 0.109 -.0531034 .0057416
dptax . 9444429 .6846754 1.38 0.183 -.4837649 2.372651
dptax2 -2.429403 2.012555 -1.21 0.241 -6.62752 1.768714
dpdum .0246406 .0028987 8.50 0.000 .0185941 .0306872
residu
Ll -1.357171 .188918 -7.18 0.000 -1.751247 -.9630951
cons .0011166 .0012977 0.86 0.400 -.0015905 .0038236
28 . dwstat
Durbin-Watson d-statistic( 12, 32) 2.124291

29 durbina,

Durbin's alternative test for autocorrelation

lags (1)

lags (p) chi2 df Prob > chiz2
1 0.793 1 0.3733
HO: no serial correlation
30 . sktest residu
Skewness/Kurtosis tests for Normality
s —ee— joint e
Variable Pr (Skewness) Pr{(Kurtosis) adj chi2(2) Prob>chi2
residu 0.172 0.113 4.46 0.1074

dptax2 dpdum L.residu
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31 hettest

Page 7

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity

Ho:
Variables:

chi2 (1)
Prob > chi2 =
32:. ovtest

Ramsey RESET test

Ho: model
F(3, 17)
Prob > F
33 reqg idepib gpib
Source SS
Model .002582936
Residual .000907244
Total .003490179
idepib Coef
gpib .0132411
ouv .0568687
invpub .1141052
prim .0337425
inf -.0283644
csp -.0148345
dett -.0213058
tax .2288168
tax2 -.4502346
dum .0247678
_cons -.0445427
34 dwstat

Durbin-Watson d-statistic(

35 durbina, lags(l)

Durbin's alternative test for autocorrelation

lags (p) chi2 df
1 2.698 1
HO: no serial correlation

36 sktest residu

Constant variance
fitted values of dpidepib

0.16

0.6909

df MS
10 .000258294
22 .000041238
32 .000109068
Std. Err. t P>t
.0273842 0.48 0.633
.0285511 1.99 0.059
.1657682 0.69 0.498
.0349134 0.97 0.344
.0289639 -0.98 0.338
.0240889 -0.62 0.544
.0093367 -2.28 0.033
1.225053 0.19 0.854
3.573059 -0.13 0.901
.0051336 4.82 0.000
.1006036 -0.44 0.662
11, 33) = 2.556618

using powers of the fitted values of dpidepib
has no omitted variables
= 0.57

= 0.6408

ouv invpub prim inf csp dett tax tax2 dum

Number of obs = 33
F( 10, 22) = 6.26
Prob > F = 0.0002
R-squared = 0.7401
Adj R-squared = 0.6219
Root MSE = .00642
[95% Conf. Interval]
-.0435502 .0700325
-.0023426 .11608
-.229677 .4578875
-.0386635 .1061484
-.0884318 .031703
-.0647918 .0351227
-.040669 -.0019426
-2.311787 2.769421
-7.860306 6.959837
.0141214 .0354143
-.2531817 .1640963
Prob > chi2
0.1005

Skewness/Kurtosis tests for Normality

Variable
residu 0.172

Pr (Skewness)

0.113

Pr (Kurtosis) adj chi2 (2)

4.

-———--— joint --—- -
Prob>chi2

0.1074
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37 hettest

Page 8

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity

Ho:

Variables:

Constant variance
fitted values of idepib

chi2 (1) = 2.69
Prob > chi2 = 0.1010
38 ovtest
Ramsey RESET test using powers of the fitted values of idepib
Ho: model has no omitted variables
F(3, 19) 0.24
Prob > F = 0.8643
39 pwcorr idepib gpib ouv invpub prim inf csp dett tax tax2
idepib gpib ouv invpub prim inf csp
idepib 1.0000
gpib 0.1531 1.0000
ouv 0.1070 -0.0019 1.0000
invpub 0.5020 0.0443 -0.1865 1.0000
prim 0.2800 0.1161 -0.3488 0.7037 1.0000
inf -0.0123 -0.0583 0,5604 -0.3930 -0.3352 1.0000
csp -0.4312 -0.2252 0.4589 -0.4108 -0.3896 0.2854 1.0000
dett -0.0587 0.0286 -0.1356 0.2763 0.7470 -0.0126 0.0576
tax -0.2505 -0.3081 0.1072 =-0.0770 0.0709 0.0635 0.6318
tax2 -0.2567 -0.3201 0.1103 -0.0808 0.0447 0.0704 0.6415
dett tax tax2
dett 1.0000
tax 0.3410 1.0000
tax2 0.3167 0.9978 1.0000
40 log close
log: C:\Documents and Settings\Abdou Karim Thioye\Mes documents\Rédaction mémoire\Red F
log type: smcl

closed on:




41. Test de stabilité ( Brown, Durbin, Ewans)
41.1 Test CUSUM

A court terme

10
54 —
O e
-5_
-10 . r T . - .
95 o6 o7 o8 99 00 01 02
\— CUsSUM ------ 5% Significance
A long terme
10
. | I .
ol _
—
-5 ] . - N o
-10 : : : : : :
95 96 97 98 99 00 01 02
[—— CUSUM ----- 5% Significance |




A court terme
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1.2 Test CUSUM Carré
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