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> RESUME
f;::/ '

Au cours de la décennie des années 90, 1l’'économie béninoise
a connu une croissance. Mais son taux de croissance est jugé
insuffisant pour réduire de fagon significative la pauvreté.
L’augmentation des investissements est 1’un des préalables
nécessaires pour avoir une croissance économique beaucoup plus
forte. Pour créer les conditions pouvant permettre cette
augmentation, il faut connaltre les déterminants des

investissements.

Ce mémoire étudie les comportements d’investissement des
grandes entreprises béninoises aprés la dévaluation du franc
CFA de Jjanvier 1994. Une analyse des statistiques et
indicateurs relatifs aux investissements nous a permis de
constater que, si le poids des investissements publics dans le
PIB a sensiblement baissé, la part des investissements privés
a, quant a elle, doublé entre 1989 et 1998. Malgré cela, la
structure de 1‘’économie n‘a pas changé et la valeur ajoutée
(en % du PIB) des industries manufacturiéres a tendance a

baisser.

Nous avons utilisé, dans nos analyses économeétrique et
économique, un modele inspiré de 2Zeufack (1994) et de
Malinvaud (1981 et 1987). Les estimations économétriques
faites sur données de panel montrent que le colt relatif du
capital occupe la premiére place dans les facteurs explicatifs
des dépenses d’investissements des grandes entreprises
béninoises. Les variations de la demande jouent aussi un rdle
important. Le degré d'incertitude élevé auquel font face ces
entreprises a un impact négatif sur leurs investissements. La
profitabilité exerce une moindre influence. Le délai moyen
d’ajustement (DMA) du capital & son niveau souhaité est tres

court ; ce qui montre la capacité des entreprises a réagir
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trés rapidement aux modifications de 1’ environnement

économique.

Nous avons aussi mis en exergue le rb6le de la nature de
l’activité dans la perception des déterminants de
l’'investissement. En effet, les entreprises manufacturiéres
sont, par rapport aux entreprises commerciales, beaucoup plus
sensibles aux facteurs comme le cofit relatif du capital, 1la

profitabilité et 1’incertitude.

Ces résultats renseignent bien sur les instruments de
politique économique gqu‘on peut utiliser pour inciter les

entreprises a investir.
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ABSTRACT

During the decade of the 90s, Benin’s econémy knew a
growth. But its growth rate is considered insufficient to
reduce in a significant way the poverty. 1Increase of the
investments 1s one of the necessary conditions to have
stronger economic growth. To create the conditions being able
to allow this increase, it necessary to know the investments

determiners.

This report studies the investment behaviour of the big
Benin’s companies after the CFA franc devaluation of January,
1994. An analysis of the investment statistics and indicators
allowed us to notice that, if the part of the public
investments in the GDP fell appreciably, the part of the
private investments in the GDP doubled between 1989 and 1998.
Nevertheless, the structure of the economy not changed and the

added value (in % of GDP) of the manufacturing industries

tends to fall.

We used, in our econometric and economic analyses, a model
inspired by Zeufack (1994) and Malinvaud (1981, 1987). The
econometric estimations, done on panel data, show that the
relative cost of the capital is the first explanatory factor
of the investments expenditures of the big Benin’s companies.
The variations of the demand play also an important role. The
high degree of uncertainty, witch these companies cope with,
has a negative impact on their investments. The profitability
have a lesser influence. The average time 1in witch the
companies adapt their capital at 1its wished level 1is very
short, what shows the capacity of the companies to react very

quickly to the modifications of the economic environment.
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We also put forward the role of nature of the companies
activities in their perception of the investment determiners.
Indeed, the manufacturing companies are, compared to the
commercial ones, much more sensitive to the factors 1like

relative cost of the capital, profitability and uncertainty

These results inform about the instruments of economic
policy, that the government can use to incite companies to

invest.




INTRODUCTION GENERALE

Le Bénin a connu a la fin des années 80 la plus importante
crise économique de son histoire. En effet en 1989, le Produit
Intérieur Brut (PIB) a diminué de 2,9%, le déficit des
finances publiques a atteint 10,6% du PIB et pres de 70% des
recettes d’exportations étaient absorbées par le service de la
dette, la dette extérieure représentant 350,3% des

exportations de biens et services. (Dahoun, 2001)

Pour renouer avec la croissance économique, les politiques

économiques mises en ceuvres, basées sur les Programmes
d’Ajustement Structurel (PAS), ont eu pour finalité la réforme
du secteur public, la réduction des déséquilibres de la

balance des paiements, la réforme du systéme bancaire et
l1’élaboration d’un cadre réglementaire et 1institutionnel

incitatif pour la promotion du secteur privé.

Les résultats de ces politiques ont commencé a se
remarquer deées 1990. On observe depuis, malgré une balance
commerciale toujours déficitaire, une croissance réguliere du
PIB réel de 3% en moyenne entre 1990 et 1994 et de 5% en

moyenne ces cing derniéres années. (CME/PR 1993, 1997)

Mais ce taux de croissance économique est insuffisant pour
faire face aux différents problémes notamment la pauvreté. En
fait, plus du tiers de la population vit en dessous du seuil
de pauvreté alors que cette population croit au taux de 3,1%

l’an. (INSAE, 2000)

Pour faire face a ces différents problemes, le Bénin doit

accélérer sa croissance économique qui semble avoir atteint un



palier (de 5%) qu’il a du mal & dépasser. Selon le Ministére
des Finances et de 1’Economie (MFE), 1l’une des premiéres
conditions pour accélérer la croissance économique est
1’augmentation des investissements. Ainsi, pour atteindre un
taux de croissance de 8% en 2005, le Bénin doit consacrer preés
de 28% de son PIB aux dépenses d’'investissement alors que ce
taux est estimé & 19,1% en 2000 par la Direction Générale des

Affaires Economiques (DGAE) .

Les investissements jouent ce rdle important parce qu’'ils
ont un effet positif sur la capacité productive de 1’'économie.
Les dépenses d’investissement affectent aussi la demande de
biens durables. L’'offre et la demande agrégées sont donc trés

sensibles aux variations des investissements.

La réaction de 1’investissement est 1'un des bons
résultats des politiques économiques mises en cecuvre depuis
1990. La formation brute de capital fixe est passée de 13,42%
du PIB en 1990 & 17,64% du PIB en 1999. Ce résultat peut
paraitre relativement faible. Mais la réaction des
investissements privés est bien meilleure. La part des
investissements privés dans le PIB a presque doublé en dix ans

passant de 6% en 1990 a 11,29% en 1998. (Banque Mondiale 1999)

Malgré cet effort d’investissement, la structure de
l’économie ne s’est pas modifiée. Au cours de la décennie
passée, ce sont les services, notamment le commerce, qui ont
fourni la plus grande part du PIB avec une moyenne de 50% de
la valeur ajoutée domestique. L’agriculture vient aprés avec
36 en moyenne de 1la valeur ajoutée au cours de la méme
période, le secteur industriel ne représentant que 14% de la

valeur ajoutée domestique. (CME/PR 1999)

L’observation la plus inquiétante est que 1la part des
entreprises manufacturiéres dans la valeur ajoutée domestique
a tendance a baisser passant de 8,74% en 1994 a 8,22% en 1998

(Banque Mondiale 1999). Ceci est d’autant plus surprenant que




la dévaluation du FCFA de janvier 1994, en modifiant les prix
en faveur des produits locaux, devait entrainer un plus grand
dynamisme du secteur manufacturier et donc augmenter la part

de ce dernier dans le PIB.

L’augmentation des investissements n’a donc pas suffi a
modifier 1la structure de 1’économie en faveur du secteur
industriel en augmentant sa part dans le PIB et sa

contribution a la croissance économique.

Comment augmenter les investissements jusqu’au niveau qui
permettra 1’accélération de la croissance économique ? Que
faut-il faire pour augmenter le poids des industries dans
l’économie et inverser la pente descendante que semble prendre
le secteur manufacturier ? Pour répondre a ces interrogations
il est nécessaire d’avoir une bonne connaissance des
déterminants des investissements et particuliérement des

investissements privés.

Le présent travail étudie les comportements
d’investissement des grandes entreprises béninoises. C’est une
étude, suivant une approche microéconomique, des facteurs
explicatifs des investissements privés. En définitive il
s’agit, ici, de comprendre les motifs qui sont & la base de

1’évolution du capital des grandes entreprises béninoises.

Dans cette étude le modéle utilisé s’inspire de Malinvaud
(1981, 1987') et de Zeufack (1994). Il relie 1le taux

d’investissement & la demande, au taux de profit et au cofit
~— T e

’/;e;aciﬁ_dugcapiLaLLﬁL’estimation économétrique est faite sur

des données de 40 grandes entreprises suivies entre 1994 et

2000. Cet échantillon comporte deux sous - échantillons
composés respectivement de 21 entreprises manufacturiéres et
19 entreprises commerciales. Des estimations sont aussi faites

a partir des données de ces deux sous - échantillons en vue de

' Cité par Zeufack (1994)



faire une analyse des comportements d’investissement selon la

nature des activités des entreprises.

Cette étude s’organisera autour de trois chapitres. Le
premier chapitre présente le cadre de 1’étude dans sa premiére
section ; sa deuxiéme section est consacrée & la présentation
de la situation des investissements au Bénin, des objectifs et

des hypothéses de recherche.

Le deuxiéme <chapitre expose le cadre théorique et
empirique de la présente étude & travers la revue de

littérature et la méthodologie suivie.

Enfin, le troisiéme chapitre analyse les résultats des
estimations du modéle et propose des recommandations et

mesures de politiques économiques.



CHAPITRE 1:

LES INVESTISSEMENTS AU BENIN :
LE CADRE ECONOMIQUE GENERAL

Une bonne compréhension des différents comportements
économiques notamment des comportements d’'investissement
nécessite la connaissance du cadre dans lequel se déroulent
les activités économiques. Le présent chapitre donne un apercu
de la situation géographique et économique du Bénin. Sa
seconde section est consacrée a la description critique de la
situation actuelle des investissements en vue de préciser les

objectifs et hypotheses de 1'étude.

SECTION 1 : CADRE GEOGRAPHIQUE ET
ECONOMIQUE DE L'ETUDE

§1 : SITUATION GEOGRAPHIQUE DU BENIN

Le Bénin se situe dans la proéminence occidentale de
l1'hémisphere nord de 1'Afrique. Il se situe dans la =zone

intertropicale avec, au sud, une fagade maritime.

En dehors de cette frontiére naturelle, le Bénin s’adosse
au Nigeria avec lequel 11 partage sa frontiere Est. Il est
limité a l’ouest par le Togo et au nord par le Niger et le

Burkina Faso.

Le Bénin s’étend du nord au sud sur environ 700

kilometres. La longueur de la bordure du littoral Atlantique




n‘est que d‘une centaine de kilométres alors que le centre
nord présente un renflement sur une largeur de 340 kilométres.
Le climat est de type équatorial (chaud et humide) au sud et

sahélien (sec) au nord.

La superficie totale du Bénin est de 114 763 kilométres
carrés pour une population estimée a 6 187 milliers?
d‘habitants en 1999, ce qui équivaut & une densité de 54
habitants au kilométre carré. En fait cette moyenne est
trompeuse dans la mesure ou les trois quarts de & cette
population wvivent dans le sud ou la densité dépasse 125
habitants au kilométre carré alors qu’elle est généralement
inférieure a 30 habitants au kilométre carré dans le centre et

le nord du pays.

On ne peut finir cette description géographique du Bénin
sans parler des avantages qui en découlent. En effet, le Bénin
de par; sa position géographique Jjoue le rble de pays de
transit dans la sous région. Grdce & son port, il est le pays
de transit des marchandises importées a destination des pays
sahéliens enclavés comme le Burkina Faso, le Niger et le Mali.
I1 joue aussi ce rbéle pour le Nigeria dont les différents
ports sont le plus souvent encombrés. Le Bénin a aussi une
position géographique stratégique car il est au milieu des
deux grands pdles économiques de la sous région que sont le

bloc Céte d’ivoire - Ghana et le Nigeria.

§ 2 : CADRE ECONOMIQUE

Le Bénin a connu & la fin des années 80 une crise
économique qui était la conséquence d‘un environnement

international peu favorable (baisse des prix des matiéres

2 PNUD (1999) Rapport sur le développement humain au Bénin . Selon le dernier recensement réalisé en 1992
la population béninoise était de 4,9 millions d’habitants avec un taux de croissance naturelle de 3,1%. Un autre
recensement est prévu pour 2002.



premieres) et d’une mauvaise gestion. La situation était

caractérisée par

- des déficits budgétaires importants et structurels ;

- 1l'incapacité de 1'Etat & assurer le service de la dette ;

- la prépondérance du secteur public avec de nombreuses
entreprises publiques en difficultés ;

- un effondrement du systeme bancaire avec la faillite de
toutes les banques de second rang ;

- le non-paiement de plusieurs mois de salaires aux

fonctionnaires.

- .,Qﬂ d@{a‘*dﬁ e BC )

Pou corriger ces grands déséquilibres un Programme
d’'Ajustement Structurel (PAS) a été signé en 1989 avec les
institutions de Bretton Woods. Deux autres PAS ont été signés
respectivement en 1991 et en 1995 avec, outre la correction de
ces déséquilibres, des objectifs spécifiques. Le second PAS
avait pour finalité 1l'amélioration de la croissance économique
et 1l'accélération de la mise en ecuvre des mesures qui étaient
déja engagées mais qui, & cause de la crise sociale de 1989,
n’'étaient pas mises en application. Quant au troisiéeme PAS,
ses objectifs spécifiques sont la diminution de la dépendance
de 1’'Etat vis a vis de 1l’aide extérieure, la réduction de la

pauvreté et la protection des groupes vulnérables.

L'application de ces PAS a abouti a des résultats positifs
surtout sur le plan macroéconomique. Le Bénin connait depuis
1990 une croissance économique annuelle moyenne de plus de 4%
(CME/PR 1999). Mais la structure du PIB n’‘a pas beaucoup
évoluée. On remarque, comme dans la plupart des autres pays en
développement, un secteur primaire important, un secteur
secondaire embryonnaire et un secteur tertiaire prépondérant.
| Le tableau suivant montre 1’évolution, de 1989 a 1998, de la
\valeur ajoutée (en % du PIB) de chaque secteur d'activité. Le

secteur agricole est en expansion ; sa part dans 1le PIB



dépasse maintenant 38% alors qu’elle n’était que de 34% en
1995. Cette expansion s’est faite au dépend du secteur
tertiaire qui connait un certain tassement alors que le
secteur secondaire reste statiqnnaire autour de 14%. C’est ce
gqui explique qu’en 1998 le secteur primaire a contribué pour
2,6% & la croissance économique quand 1le tertiaire ne
contribuait que pour 1,8% et le secondaire pour 0,1% (CME/PR

1999) .

Tableau n°® 1 : Evolution des parts des valeurs ajoutées dans

le PIB par secteur d’activité entre 1989 et 1998

ANNEE 1989 | 1990 | 1991 [ 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998

Valeur Ajoutée des services
{en % du PIB)

Valeur Ajoutée de I'agriculture
(en % du PIB)

Valeur Ajoutée des industries
{en % du PIB)

Valeur Ajoutée des industries
manufacturiéres (en % du PIB)

Source : Banque Mondiale (1999)

49,38| 50,69 51,00] 50,74 52,83] 51,83 51,40 48,62| 47,67| 47,88

37,86 36,08| 36,33| 36,00 33,76 33,45| 34,03| 37,66| 38,39| 38,57

12,77 13,23 12,68| 13,26 13,41 14,72 14,57 13,72| 13,93| 13,55

7,84 7,84 7,57| 8,28| 8,17 8,74| 8,64 8,27 8,39 8,22

que, en ce qui concerne le commerce

extérieur, a balance commerciale est structurellement

éficitaire. Ce déficit devient méme de plus en plus important
a cause d'une hausse des importations et d’une mauvaise tenue
des exportations dont les fluctuations dépendent
essentiellement des récoltes de coton. Mais en 2000, les
exportations ont augmenté trés 1légérement passant de 133,0
milliards de FCFA (en 1999) & 134,2 milliards de FCFA soit une
progression de 0,90%. Mais cette 1légére hausse cache une
mauvaise performance du Bénin car les exportations ont baissé
en volume passant de 369.390 tonnes en 1999 & 367.520 tonnes
en 2000. Néanmoins il y a eu une réduction du déficit de la
balance commerciale car les importations, sur la méme période,
ont baissé de 12,39% passant de 433,6 milliards de FCFA en
1999 & 385,8 milliards de FCFA en 2000. En fait Iles




importations ont baissé en volume, passant de 1.585.425 tonnes
en 1999 a 1.551.690 tonnes en 2000 (INSAE). Cette baisse des
importations est 1l’un des effets attendus de la mise en cuvre

du TEC au Bénin.

Les finances publiques sont aussi toujours déficitaires.
Mais on observe un accroissement progressif des recettes
budgétaires et une maitrise des dépenses. Les recettes
budgétaires sont passées de 14,6% du PIB en 1997 & 16,0% en
1999. En ce qui concerne les dépenses, elles représentaient
17,2% du PIB en 1999 alors que ce taux était de 18,8% en 1997.
(CME/PR 1999)

Le taux d’inflation était de 5,6% en 1998 alors qu’en
1997 ce taux était de 3,8%. Cette augmentation des prix est
due a la hausse des prix des produits pétroliers et des prix
des produits alimentaires ; ces hausses sont la conséquence de
l’accroissement, au niveau mondial, du prix du baril de
pétrole et de la baisse, sur le plan national, de la
production de certains produits vivriers (mais, manioc,..). On
peut aussi expliquer cette hausse par les incertitudes liées a
l’entrée en vigueur de l’Euro et & l’annonce de la mise en
ceuvre du Tarif Extérieur Commun (TEC) au sein de 1'UEMOA. En
effet, cette situation a engendré une spéculation de la part
des commerg¢ants gqui ont retenu leur stock parce qu’ils

anticipaient une seconde dévaluation du FCFA.

La tension sur le marché a déja baissé et on a méme
observé dés 1999 une baisse des prix (& la consommation) de
2,14%. Le taux d’'inflation en 1999 est passé a 3% alors qu’il

est estimé&, pour l’an 2000, & 3,5% (INSAE).

Il est a noter que, malgré l'affirmation du libéralisme
comme doctrine économique, les prix de quelques produits
restent administrés. Il s’agit par exemple des produits
pétroliers, du ciment, des produits pharmaceutiques et du

pain.




Le tableau ci-aprés retrace l’évolution, au cours de ces

cing dernieres années, de quelques indicateurs

macroéconomiques.

Tableau n°2

Quelques indicateurs macroéconomiques du Bénin

(1996-2000)

1996 1997 1998 1999 2000
PIB nominal (milliards de FCFA) 1.129,5 | 1.249,8 | 1.360,6 | 1.453,2 | 1.610,5
Taux de croissance 5,5% 5,7% 4,4% 5,0% 5,3%
Taux d’inflation 4,7% 3,8% 5,8% 3,0% 3,5%
Exportations (milliards de FCFA) 133,5 110,6 137,1 133,0 134,2
Importations (milliards de FCFA) 285,5 351,0 377,3 433,6 385,8
f’rgi'ﬁiirgi 'geBif(';aF”X)e commerciale | 1500 | -239.4 | -2402 | -3006 | -251,6

Source INSAE, CME/PR

Un autre trait caractéristique de 1’économie béninoise est

1’importance du secteur informel. Selon la Cellule

Macroéconomique de la Présidence de la République, ce secteur
représente plus des 2/3 du PIB (CME/PR® 1995). Il a pris cette
importance aprés la crise économique de 1989. Les activités de
l’informel sont essentiellement commerciales et artisanales.
Il yv a aussi l’importante activité du transport urbain par

moto dit « zémidjan? ». Le secteur informel occupe les femmes

(dans le commerce) mais 11 est aussi la source de revenus des

diplomés sans emploi, des travailleurs licenciés des

entreprises publiques et parapubliques en faillite ou

privatisées, des « partis » volontaires de la fonction

publique et des jeunes déscolarisés. Méme les agents

permanents de 1’Etat y trouvent des compléments de revenus.

? Rapport sur I’Etat de I’Economie Nationale (REEN) octobre 1995, Page 63

* Pour une connaissance approfondie de cette activité lire : Gnansounou S. et A. Chabossou (1999) , Relations
d’agence et incitations dans la théorie des contrats : cas du marché de location de taxi moto «zémidjan» 2
Cotonou, Mémoire de Maitrise &s Sciences Economiques, FASJEP/ UNB.
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Malgré 1le manque a gagner fiscal et la concurrence
déloyale livrée au secteur formel, ce secteur est considéré
comme une soupape de sécurité et un modérateur des tensions

sociales.

Aprés cette présentation sommaire du cadre (géographique
et économique) de 1’étude, nous analyserons 1l‘’évolution de la
politique d’investissement et d’industrialisation du Bénin et
la situation actuelle des investissements afin de dégager les

objectifs et hypothéses de travail.

SECTION 2 : SITUATION ACTUELLE DES
INVESTISSEMENTS ET OBJECTIFS
DE L'ETUDE

Cette section sera consacrée a un rappel des grandes
lignes des politiques d’investissement et d’industrialisation
au Bénin et & 1l’analyse de leurs impacts sur 1’é&conomie
béninoise en vue de dégager les objectifs et hypothéses de la

présente étude.

§ 1: EVOLUTION DES POLITIQUES D’INVESTISSEMENT
AU BENIN

L' économie béninoise a conservé, au cours de la premiére
décennie d’indépendance, les caractéristiques d‘une économie
de traite avec une agriculture prédominante orientée vers les
cultures de rente et la quasi inexistence d’entreprises
industrielles. Ce n’est que dans 1les années 70, apreés
1l’avénement de 1la révolution socialiste, qu‘une politique
d’Industrialisation par Substitution aux Importations (ISI) a
été mise en cuvre. Il s’agissait de produire sur le territoire
national des biens qui étaient jusqu’alors importés.
D’importants investissements ont été réalisés au cours de

cette période. Durant cette période, la part de la formation

, 0 “
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brute de capital dans le PIB a presque doublé, elle est passée
de 10,28% en 1971 a plus de 19% en 1979 (Banque Mondiale,
1999). Cet effort d’'investissement a permis la création de
plus d’une centaine d'entreprises publiques ou semi-publiques
dont les industries de fabrication de textiles, de ciment,

d’engrais, d’'huiles, de sucre, de farine, de savon etc.

Ces entreprises ont connu, & 1l'abri de Dbarriéres
tarifaires, de restrictions quantitatives d’importations et
grédce & des conditions internationales favorables, un - début
prometteur. Mais avec la concurrence des produits venant de la
sous-région, notamment du Nigeria et de la Cbte d’'ivoire, et
le renchérissement des prix des matiéres premiéres importées
dG a l'inflation dans les pays fournisseurs, ces entreprises
ont commencé a enregistrer des contre - performances dés 1982.
De plus, la chute des prix des produits agricoles exportés par
le Bénin a mis en difficulté 1l’'Etat actionnaire qui ne pouvait

plus venir au secours de ces entreprises.

Il a donc été nécessaire de procéder a des
restructurations qui ont commencé dés 1982 avec la loi 82-008
du 30 novembre 1982 régissant les rapports entre 1l’Etat et les
entreprises publiques. Mails cela n’a pas suffi et en 1989,
1'Etat béninois a eu recours au PAS pour résoudre ses
problémes. En 1990, & la Conférence Nationale, le libéralisme
a été proclamé comme doctrine é&conomique. Depulis, presque
toutes 1les entreprises publiques ont été liquidées ou
privatisées. I1 ne restait, en décembre 1999, dans le
patrimoine de 1’'Etat que moins d’une dizaine d’entreprises en

voie de privatisation (CME/PR, 1999).

Les politiques d’industrialisation et de promotion des

investissements s’appuient actuellement sur les
privatisations, qui devraient  permettre aux repreneurs
d'investir, et sur la prise de mesures réglementaires,

12



institutionnelles et financiéres incitatives. La
restructuration é&conomique et 1’assainissement des finances
publiques, entrepris aprés la signature du premier PAS et le
désengagement de 1’Etat, ont entrainé une Dbaisse des
investissements publics qui sont actuellement concentrés dans
le domaine des grands travaux (routes, assainissement des
villes, &etc.). Les 1investissements publics représentaient
7,95% du PIB en 1989 alors qu’‘ils ne représentent, en 1998,

que 5,43% du PIB (Bangue Mondiale 1999).

C'est le secteur privé qui doit donc prendre le relais.
Pour cela, plusieurs concertations avec 1les acteurs de ce
secteur ont eu lieu dont notamment la Table Ronde sur la
Relance du Secteur privé en 1994 et la Conférence Economique
Nationale en 1996. Des programmes d’appui institutionnel ont
été initiés a ces occasions et ont été développés. Il s’agit
principalement de création d’institutions d’encadrement et de

promotion du secteur privé comme

- le Fonds de Promotion Economique ;

- le Centre de Formalités des Entreprises ou Guichet

Unique ;
- le Centre d’Accueil et d’'Informations des
investisseurs ; et

- l'Observatoire des Opportunités d’'Affaires.

Des mesures réglementaires ont été aussi prises a travers
la révision des textes existants comme le code du commerce, le
code des marchés, le code des investissements, le code des
douanes et le code des sociétés. Il est & noter que plusieurs
de ces textes sont en voie d’harmonisation, s’ils ne le sont

pas déja, dans le cadre de 1l’Union Economigque qui est en train

de se mettre en place dans la zone UEMOA.

L’essentiel de la politique de promotion des

investissements s’est donc traduit par la poursuite des
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)

rivatisations et la mise en place d’un cadre (réglementaire,
institutionnel et financier) incitatif. Ce sont les résultats
de cette politique qui seront analysés & travers 1’évolution
de gquelques indicateurs économ;ques liés a 1l'investissement.
Ce qui nous permettra de préciser les objectifs et hypothéses

qui sous-tendent notre travail.

§ 2 : ANALYSE DES INDICATEURS DE L’INVESTISSEMENT ET
OBJECTIFS DE L’ETUDE

1- ANALYSE DES INDICATEURS DE I’INVESTISSEMENT AU BENIN

L‘adoption du PAS et la mise en cwcuvre des différentes
mesures et politiques précitées ont eu un impact positif sur
l’investissement. On observe, comme le montre le tableau ci-

aprés, une augmentation réguliére des investissements

Malheureusement 1il)y a, depuis

ydans le PIB de 1989 & 1998.

996, un certain ralentissement.

Tableau n® 3 : Evolution de la part des investissements dans le
PIB entre 1989 et 1998

ANNEE 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 1995 1996 1997 1998

Investissement Privé

(en % du PIB) 451 599 6,14, 6,67 7,86 6,19 6,85 9,12 11 10,70

Investissement Public

(en % du PIB) 7,95 7,43} 7,42] 6,56 7,12 9,34] 10,35 7,50 7,49 5,43

Investissement Total

(en % du PIB) 12,82 14,21 14,50{ 13,75 15,36 15,76} 19,59 17,12| 18,48 16,20

Source : Banque Mondiale (1999)

Les 1investissements publics, & cause de la réforme du
secteur public et de la maitrise des dépenses publiques, ont
baissé. La hausse observée entre 1993 et 1995 est due aux

dépenses liées a l’organisation du Sommet des chefs dfEtat et
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de gouvernement de la francophonie qui s’est tenu a Cotonou en

décembre 1995.

I1 vy a eu une reprise des

s’ils n’ont dépassé le niveau de 10% du PIB qu’en 1997.

investissements privés méme

Mais

il faut remarquer que leur part dans le PIB a plus que doublé

entre 1989 et 1998.

Pour assurer

le

financement

de

1’ épargne domestique n’a jamais suffi.

n‘ont pu épargner 10%
1995, comme le montre le tableau suivant.

1996 pour augmenter de nouveau en 1997.

ces

investissements,

En fait,

les Béninois

domestique dans le PIB n'était que de 7,35% en 1998.

de leur Produit Intérieur Brut .qu’en
Ce taux a baissé en

La part de 1’épargne

Tableau n°® 4 : Evolution de 1l’épargne et de sa part dans le

PIB entre 1989 et 1998

ANNEE 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998
EgaF'ggj\;O‘a'e (enmilliards | 16 40l 27,53 31,14] 24.06| 31,21|79,126|100,56|90,073| 122,13| 100,04
Efg‘)'gne“’ta'e (en % du 3,44 548 588 422 523 952 1002 797 977 7.35

Source : Banque mondiale (1999)

Le Bénin éprouve donc un besoin structurel de

financement. Ce besoin de financement est couvert, pour le
secteur public, par 1l’aide publique au développement, Iles
préts, les dons et les facilités d’ajustements. Le secteur
privé a recours aux crédits bancaires. Le tableau suivant

~

montre 1l’évolution des crédits a4 1’'économie de 1989 a 1998.

Tableau n® 5 : Crédits a l’économie entre 1989 et 1998

ANNEE 1989 | 1990 [ 1991 [ 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998

Crédits a I'économie

(en milliards de FCFA) 100,9| 112,4| 78,16] 75,2| 55,66| 97,029| 117,71{122,38|93,293( 96,042

Source : Banque mondiale (1999)

15




Une autre statistique & laquelle on peut s’intéresser ici

est 1’évolution des Investissements Directs Etrangers

(IDE) .

Le tableau suivant montre son évolution entre 1989 et 1998.

Tableau n°® 6 : Evolution des investissements directs é&trangers

entre 1989 et 1998

ANNEE 198911990(1991| 1992 | 1993 | 1994 1995 1996 1997 1998
IDE en millions de FCFA | 400/ 500| 1000 9273] 2000| 4200,04| 2000,18{ 3199,5] 10999,7| 14697,2
Part des '25%""”5'9 PIBl0,0830,100(0,189] 1,628 0,335 0,505| 0,199 0,283 0,880 1,080
JAN
Source (z af e Mondiale (1999)
(Q WM?W ,
U& volutlon des ! investissements directs étrangers est
\ f ‘thue et dépend presque exclusivement des rachats
| d’entreprises déja existantes lors des privatisations. On
constate wune certaine augmentation des IDE ces derniéres

le PIB.

es différentes

&é@%g@g%remler PAS, notamment

investissements, ont

mesures

la

polit

entrainé une

i1s8es

années ce qui se traduit par 1l’augmentation de leur part dans

aprés la signature du

ique

augmentation

de promotion des

leur niveau, du moins dans leurs valeurs courantes.

part de ces investissements d

augmenté au début des années 90,

autour de 18%. De méme,

ans le

PIB,

méme si

sensible de
Mais 1la
elle a
semble stagner actuellement

cet effort d’investissement n’a pas

modifié de fagon sensible la structure de 1’économie comme on

a pu s‘en rendre compte a partir du tableau n°1l.

On observe une quasi

industriel et un

léger

stagnation de 1la part du secteur

repli

des

services au profit de

l’agriculture. La part des industries manufacturiéres a méme

tendance a baisser

l’industrialisation de 1’'économie béninoise.

alors

que

1’objectif

avoué est
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(7 2- OBJECTIFS ET HYPOTHESES DE RECHERCHE
hl

, malgré la reprise des

le -présent travail qui étudie les
comportements d’investissements des grandes entreprises
béninoises qu’elles soient manufacturiéres ou commerciales. Il
s’agira de comprendre 1l’impact des variables économiques
telles que la demande, les cofits des facteurs de production,
la profitabilité et 1’incertitude sur les décisions
d’investissement. C’est aussi l'’occasion de voir si les effets
de ces variables sur les décisions d’investissement différent
selon la nature (commerciale ou manufacturiére) de 1l’activité

des entreprises.

De fagon spécifigque cette étude nous permettra

- de mesurer les effets de ces variables (demande, colit des
facteurs de production et profitabilité) sur

l’investissement privé ;

- d’évaluer le délai moyen nécessaire aux entreprises
béninoises pour ajuster leur stock de capital & son niveau

optimal ; et

- de tester si ces différentes mesures sont significativement

dissemblables selon la nature des activités des entreprises

Nous ferons ici, en ce qui concerne les effets de la
demande, de la profitabilité et du cofit relatif du capital,

les hypothéses ci-aprés

- Les fluctuations de 1la demande constituent 1’un des
principaux déterminants de 1’investissement. Si les
entreprises anticipent une augmentation de 1la demande,
elles investissent en augmentant leur capacité de
production. Dans le cas d’‘une anticipation a la baisse,

elles désinvestissent en vendant une partie de leurs
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actifs selon leur degré de spécificité ou se contentent de
ne pas renouveler les éléments d‘actifs amortis. Les
investissements des entreprises varient donc dans le méme
sens que la demande qui leur est adressée. On devrait donc
s'attendre a un signe positif en ce qui concerne le

paramétre lié a la demande.

L'effet de la profitabilité sur 1l’investissement est
ambigué et dépend surtout de 1l’indice de profitabilité
utilisé. Nous utilisons ici le taux de profit. On ne peut
prédire, a priori, son impact sur les dépenses
d’investissement des entreprises. Le signe du paramétre

lié au taux de profit peut étre positif ou négatif.

Quant au colt relatif du capital, il devrait avoir un
effet négatif sur les investissements. Une augmentation
du colit relatif du capital signifie que le capital est
devenu relativement plus cher par rapport au travail et
dans ce cas les entreprises préféreront, pour augmenter
leur capacité de production, augmenter l‘effectif de leur

personnel plutdt que d’investir.

Les effets de ces variables devraient aussi varier
suivant la nature des activités des entreprises notamment
l'effet du colit relatif du capital auquel les entreprises

manufacturiéres devraient étre plus sensibles.
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CHAPITRE 2:

LE CADRE THEORIQUE ET LA
METHODOLOGIE

Un rappel des grandes lignes des différentes approches
théoriques de 1’investissement et des résultats des
investigations empiriques est indispensable. Il permettra, en
effet, de positionner la présente étude par rapport aux autres
développements théoriques et empiriques déja réalisés dans le
domaine. C’est a cela que sera consacrée la premiére section
de ce chapitre. La seconde section, quant a elle, précisera la
méthodologie que nous comptons suivre pour atteindre les
objectifs que nous nous sommes fixés et vérifier les

hypothéses formulées.

SECTION 1 : L'INVESTISSEMENT DANS LA
LITTERATURE ECONOMIQUE

Cette revue fera une synthése des analyses théoriques de
l'investissement et le point des conclusions de certaines
investigations empiriques relatives aux déterminants de

1’investissement.

§ 1: DEVELOPPEMENTS THEORIQUES SUR
I’INVESTISSEMENT PRIVE

Plusieurs théories ont essayé de trouver les facteurs qui
déterminent 1’évolution des investissements et

particuliérement des investissements privés. Nous faisons ici,
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dans un premier temps, le point des contributions de Keyne ‘
(1936), Jorgensen (1967) et Tobin (1969) . L' approche
financiére de 1l’investissement sera aussi abordée de méme que

t récents sur 1les liens entre

! les développements rf

ﬁw@ 1nvestlss?TEE;¢ 1ncertitude et irréversibilité. Nous

0 évoguerons aussi les analyses des tenants de la théorie de
@N \%i équilibre notamment celle de Malinvaud (1981, 1987).

M 1- DE I APPROCHE KEYNESIENNE AU Q DE TOBIN

Keynes a été l1l’un des premiers économistes a avoir attiré
Cy/ l’attention sur 1l’existence, en économie, d’une fonction
d’investissement indépendante. Il introduit ainsi une
différence par rapport & la notion existante, le marché des
préts de Wicksell, selon laquelle toute épargne disponible est
immédiatement investie étant donné un taux d’intérét approprié
existant dans 1’économie. Selon Keynes (1936) 1’'investissement
\v dépend de la productivité marginale anticipée du capital qui

(| doit étre comparée au taux d’'intérét qui refléte le coilt

d’opportunité des fonds a investir. Donc, 1les entreprises

-

n’investiraient que lorsque le taux de rendement dépasserait
le taux d’intérét. Il a aussi mis 1l’accent sur la volatilité
de 1l’investissement privé. Cette volatilité est due au fait
que les prévisions sur les rendements des investissements sont

presque toujours incomplétes et incertaines.

Apreés Keynes, 17évolution de la théorie de
l’investissement était liée aux modéles de croissance de type

Harrod - Domar, évolution qui donnera naissance & la théorie
QS_EiigiéEﬁfffgr. Trés utilisée dans les années 50 et méme

Q*fdA dans les années 60, cette théorie n’est utilisée actuellement
;ﬂv que dans les exercices pratiques sur la croissance. La théorie

de l’accélérateur, partant d‘une technologie de production a

/- proportion fixe (c’est & dire une fonction de production a
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facteurs complémentaires), considére que 1’'investissement est
une fonction linéaire de la variation de la production. Cette
extréme simplicité explique la popularité de cette approche.
Etant donné un coefficient de capital constant, il.est facile
de déterminer le niveau d’investissement nécessaire pour faire
face a une croissance cible de 1la production. Dans cette
approche la profitabilité et 1le colit du capital ne Jjouent

aucun rdle dans la. détermination de 1l’investissement.

Ces hypothéses trop restrictives vont conduire plusieurs
auteurs notamment Jorgensen (1967) & formuler 1'approche
néoclassique de 1l’'investissement. Pour obtenir la fonction de
demande de capital des entreprises, cette approche introduit,
dans le probléme de maximisation du profit, une fonction de
production a facteurs substituables. Elle montre que le niveau
désiré de capital dépend du colt du capital (qui dépend du
prix des biens d’'équipement, du taux d’'intérét et du taux de
dépréciation) et du niveau de production. Selon cette
approche, ce sont 1les retards de livraison et 1les coflits
d’ajustements qui créent un gap entre le stock courant de
capital et son niveau désiré. Cette approche a été sujette a
de nombreuses critiques relatives notamment & la consistance,
a la vraisemblance et a la pertinence de ses hypothéses. Les
hypothéses de concurrence parfaite et d’exogéneité de la
production sont jugées incohérentes. Celle d’anticipation
statique est inappropriée dans la mesure ou 1l’investissement
est un processus tourné vers 1le futur. Les retards de

livraison sont introduits de maniére ad hoc.

Une formulation alternative de la fonction
d’investissement est la théorie du Q de Tobin (1969). Selon
cette approche le ratio de la valeur marchande du stock de
capital existant dans 1’entreprise a son colit de remplacement
(c'est ce ratio qui est désigné par le Q de Tobin) est 1le

déterminant principal qui guide 1l'investissement. L'’entreprise
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investit si ce ratio est supérieur a l’unité. Selon Tobin deux
raisons peuvent justifier que Q soit différent de 1'unité ;
les retards de livraison et 1l’augmentation des cofits marginaux
de 1l'investissement. Abel (1981) et Hayashi (1982)°
réconcilient 1’approche néoclassique et la théorie du Q de
Tobin en montrant que la derniére découle du probléme de
l’accumulation optimale de capital de 1l’entreprise avec des
colits d’ajustements convexes. Dans ce cadre, le critére en ce
qui concerne l’investissement est le Q marginal c’‘est a dire,
le rapport entre 1l’accroissement de la valeur de la firme 4 a
l’installation d‘une unité additionnelle de capital et son
colit de remplacement. Toutefois, le Q marginal n’est pas
observable. De plus, il est généralement différent du Q moyen
observé (qui est la valeur marchande du capital existant en
terme de nouveau capital) sauf dans des conditions de
concurrence parfaite et de rendements d’échelle constants. Le
Q marginal est aussi différent du Q moyen si les firmes font
face a des contraintes quantitatives sur le marché réel ou sur
le marché financier. Dans ce cas, le Q moyen ne fournit pas
les informations pertinentes pour les décisions
d’investissement car ces décisions dépendent aussi de ces

contraintes.

Les effets des contraintes du marché financier sur
l’investissement ont fait 1l’objet des travaux sur 1’approche

financiére de 1l'investissement.

2- L’ APPROCHE FINANCIERE DE L’ INVESTISSEMENT

Une autre approche de 1l’analyse théorique et empirique de
l'investissement est 1étude des interactions entre les
décisions d’investissement et de financement. En effet, les

entreprises sont aussi dépendantes des contraintes financiéres

’ Cités par Shabou R. (1997)
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existant sur le marché des capitaux. Celles-ci peuvent étre le
résultat d’un contréle des taux d’intérét ou d’un rationnement

du crédit.

Le point de départ des travaux théoriqueé sur les
interdépendances entre décisions d’investissement et décisions
de financement est le théoréme de Modigliani - Miller (1958)
gui stipule qgu’en absence d’imperfections des marchés
financiers et de fiscalité, il est indifférent pour une
entreprise de financer son investissement par endettement,
rétention de profit ou émission d’actions. En rellchant ces
hypothéses trop restrictives certains auteurs, notamment Mauer
et Triantis (1994)%, ont remis en cause la séparabilité des
décisions d’investissement et de financement compte tenu des
arbitrages gui peuvent se produire entre les économies
fiscales entrainées par 1’investissement (déductibilité des
dotations aux amortissements) et celles qui résultent de la

déductibilité des frais financiers.

Les interactions entre les décisions d’investissement et
de financement ont aussi pour cause 1les imperfections du
marché des capitaux et les conflits d’intérét entre les

différents partenaires de l‘’entreprise.

En ce qui concerne le marché des capitaux, 1’asymétrie
d’information et 1la sélection adverse peuvent faire des
variations de taux d’intérét une stratégie inefficiente pour
distinguer les bons emprunteurs des mauvais. Dans ce cas, le
rationnement de crédit et les autres contraintes quantitatives
peuvent devenir des outils préférables d’allocations des
crédits. Les deux sources de financement, interne (rétention
de profit) et externe (émission d’'obligations, émission
d’actions ou crédits bancaires), ne sont donc pas

substituables [Hubbard (1998)]. La différence entre les cofits

8 Cités par Shabou R. (1997)
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de ces sources de financement est due a 1’asymétrie

d’information : 1les préteurs de capitaux, ne pouvant pas
évaluer exactement la qualité des opportunités
d’investissements des entreprises, appliquent - des taux

d’intérét relativement é&levés prenant en compte le risque
qu’ils encourent. Le colit des nouvelles dettes ou actions
différe, de fagon substantielle, du colit d’'opportunité de 1la
finance interne obtenue & partir des cash flows et des
bénéfices non distribués. De ce point de wvue, l’investissement
sera sensible aux facteurs financiers comme la disponibilité
de sources de financement interne ou les modalités d’accés au
marché des capitaux. Cette vision est clairement différente de
celle de marché des capitaux parfait ol la structure

financiére de la firme est sans rapport avec les décisions

d’investissement.

Quant aux conflits entre partenaires de 1’entreprise,
leurs influences sur les décisions d’investissement et surtout
sur les modalités de financement ont été étudiées dans le
cadre de deux grandes théories : la théorie de 1l'’agence et la

théorie du signal.

La théorie de 1l’agence, élaborée notamment par Jensen et
Meckling (1976)’, a permis d’intégrer dans le raisonnement
financier les conflits d’intérét entre les différents
partenaires de la vie de 1l’entreprise : actionnaires,
dirigeants et créanciers. Le premier type de conflit entre
actionnaires et dirigeants reléve des caractéristiques des
entreprises modernes dans lesquelles les fonctions de
propriété et de direction (décision) sont séparées. Le
dirigeant peut étre conduit a transférer, de maniére
excessive, une partie des ressources de l'entreprise pour sa
consommation privée. L'émission de dette contraint 1le

dirigeant a faire face a des remboursements (intéréts et

7 Cités par Shabou R. (1997)
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principal) par annuités le forgant ainsi & réduire sa
consommation privée. Dans ce contexte, la dette est vue comme
un facteur de bonne performance. Le deuxiéme type de conflit
oppose les actionnaires et les créanciers, car une émission de
dette augmente la valeur des actions (facteur de Dbonne
performance) au détriment des obligations. Les obligataires,
anticipant ce phénoméne, font supporter les cofits par les
actionnaires. Dans cette optique, 1l’endettement est wvue comme
un facteur de moins bonne performance é&conomique. Dans le
prolongement de la théorie de 1l’agence, la théorie des colits
de transaction, proposée par Williamson (1988), considére les
dettes et les capitaux propres comme des instruments de la
structure de gestion plutdt que des instruments financiers. Le
choix entre la dette et les capitaux propres est fonction du
degré de spécificité des actifs, d’od 1l’interdépendance des

décisions d’investissement et de financement.

La théorie du signal repose sur 1l’asymétrie d’information
entre les différents partenaires de la vie de 1l’entreprise.
Les dirigeants peuvent détenir des informations privilégiées,
sur 1l’évolution des bénéfices futurs, la valeur des actifs en
place ou les opportunités d’investissement de 1’entreprise,
que les actionnaires ne détiennent pas. L‘’annonce d’émission
d’actions est interprétée par le marché comme une mauvaise
signalisation entrainant une baisse du cours de 1l’action.
Cette hypothése a été empiriquement vérifiée par Brous et Kini
(1994)%. En revanche, si la valeur de la firme est en dessous
de celle qui refléterait les réalités de 1l’entreprise, les
dirigeants préféreront émettre de la dette. La dette est
interprétée comme un signal favorable sur 1’évolution des
bénéfices futurs de 1l’entreprise entrainant une augmentation

du cours de l’action.

¥ Cités par Shabou R. (1997)
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L‘une des difficultés majeures de 1l'approche financiére de
1’investissement est la prise en compte des imperfections du
marché des capitaux et la disponibilité des sources internes
de financement dans les modéles macroéconomiques étudiant les

fluctuations des investissements.

3- IRREVERSIBILITE, INCERTITUDE ET INVESTISSEMENT

La décision d’investissement est, pour une entreprise, un
engagement sur un marché et dans une technique de production.
Cette décision réduit aussi les possibilités futures
d’évolution de l’entreprise quand on sait que la plupart des
investissements sont irréversibles. Dans ces conditions, la
décision d’investir est plus difficile & ©prendre si
l’entreprise fait face a des incertitudes sur la demande, les
prix ou l’environnement économique. Il est donc important de
prendre en compte dans les modéles explicatifs des
investissements les considérations relatives a

1’irréversibilité et aux incertitudes.

La notion d‘irréversibilité a été introduite par Arrow
(1968). Il a montré que l'irréversibilité, dans des conditions
de certitude, crée un écart entre le colit du capital et sa
contribution marginale au profit. Toutefois, dans des
conditions d’incertitude, l'irréversibilité peut avoir
d’importantes implications sur les décisions d’investissement.
En effet, le rdle crucial de 1l’incertitude dans ce cas découle
directement de la nature irréversible de la plupart des
dépenses d’investissement. Celles-ci peuvent é&tre considérées
comme des cofits irrécouvrables parce que le capital, une fois
installé, est propre a une industrie et ne peut donc pas étre
utilisé dans wune autre industrie (au moins sans une perte
importante de valeur) . Le colt d’opportunité de

l’investissement peut étre important et est aussi sensible au
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degré d’incertitude qui prévaut dans 1’économie et qui
détermine le rendement futur de l’investissement. En
conséquence, les variations du niveau d’incertitude peuvent
avoir des impacts sur l’investissement agrégé. Les
perspectives des politiques économiques, la stabilité et la
prédictibilité des structures incitatives ainsi que
l’environnement économique pourraient avoir plus d’importances
gue le taux d’intérét et les mesures incitatives. En d’autres
termes, si l’incertitude qui ©pése sur 1’environnement
économique est trés é&levée, les taxes et autres mesures
incitatives ne pourraient pas avoir un impact significatif sur

1’ investissement.

I1 est important de noter que l‘effet est complétement
indépendant des préférences des investisseurs par rapport au
risque. L’investissement continuerait de dépendre de fagon
négative du degré (pergu) d’incertitude quand bien méme les
investisseurs seraient neutres par rapport au risque (comme on
le suppose le plus souvent dans la littérature) et que leurs
risques seraient complétement (ou totalement) diversifiés.
L’incertitude (pergue) devient ici un facteur important
simplement parce gque 1l’investissement en capital physique ne
peut plus étre annulé (du moins sans colits) méme si les
événements futurs s’avérent défavorables. Mais en général,
l’attente aura un cofit (colit d’opportunité d’investir
aujourd’hui plutdét que d’attendre les informations a venir)
quand bien méme 1l’investissement serait irréversible et son
gain net évoluerait de fagon stochastique dans 1le temps.
Plusieurs cas d’incertitude dans des conditions

d/’irréversibilité ont été étudiés.

Considérons, par exemple, la décision d’investissement
d’une entreprise qui fait face a wune incertitude sur sa
demande future ; ce cas a été analysé par Pindyck (1991). Si

l'investissement est irréversible alors une partie de la
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capacité de production installée par 1l’entreprise sera non
utilisée si la demande s’avére plus faible que prévue. Donc,
ex-ante, l’entreprise va installer une capacité de production
moins grande que ce qu’‘elle aurait installé. dans des
conditions de réversibilité. Pindyck (1991) a montré qu’une
augmentation de la volatilité de la demande aura généralement
tendance a réduire 1l’investissement. En résumé, si le futur
est incertain (surtout par rapport a la demande), tout
accroissement de capacité productive aujourd’hui entraine une
augmentation de la probabilité que 1l’'entreprise se retrouve,
elle-méme, demain avec un excés de capital qui ne peut étre
€liminé sans colits & cause de la nature irréversible de
l’investissement ; les entreprises devraient donc étre
extrémement prudentes dans leurs décisions d’accroissement de
capacité productive. Selon Pindyck, dans leur décision
d’investissement, les entreprises doivent comparer la valeur
escomptée des profits d‘une unité marginale de capital a son
colit d’installation augmenté de la valeur d’attente perdue en

entreprenant l’expansion de la capacité de production.

Ingersoll et Ross (1988)° ont examiné le 1rdle de
1’ incertitude sur le taux d’intérét dans un cas
d’irréversibilité oU les rendements futurs sont connus avec
certitude. L‘incertitude sur le cash-flow qui en découle crée
un colit d’opportunité pour 1l’investissement. Ils concluent que
l’effet de la variabilité du taux d’intérét sur le planning de
l’investissement pourrait étre non négligeable. De plus, ils
montrent qu’‘une baisse du taux d’intérét futur anticipé
n’entraine pas une baisse de l’investissement. La raison est
que cela diminue le colit d’attente et l'effet sur
l’investissement de cette diminution est ambigu. En d’autres
termes, la volatilité du taux d’intérét a, peut étre, une plus

grande influence sur l’investissement que son niveau.

® Cités par Serven L. et A. Solimano (1989)
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L’'une des grandes legons qu’on peut tirer de ces travaux

sur les liens entre incertitude et investissement en situation

| d’irréversibilité est, qu’en matiére de politique économique,

la réaction des entreprisgs a une modification des
déterminants de 1’investissement, comme une baisse du taux
d’intérét ou un changement de politique fiscale, est tardive
voire ambigué a cause des rigidités individuelles et du niveau
de 1l’incertitude. Malheureusement, l’'effet net des politiques
visant a réduire ces rigidités et le niveau de 1l’incertitude
est incertain. En effet, la perception de 1l’incertitude dépend
de la situation individuelle des entreprises et de 1la
conjoncture récente. De plus, si les colits fixes sont trop
bas, les entreprises investiront mais elles désinvestiront
tout aussi rapidement en cas d’anticipations peu rassurantes.
Selon Pindyck (1991), le succes des politiques
macroéconomiques dépend plus de leur crédibilité et de leur
stabilité que des modifications de taux (taux d’'imposition,
taux d’intérét,..). Ce succés dépend aussi de 1’accroissement
des investissements privés ce qui fait que leur valeur sociale

est plus élevée que leur valeur privée.

Enfin, 11 faut noter que malgré la pertinence de ces
développements sur l’incertitude, l'irréversibilité et
l’investissement plusieurs problémes se posent dans
l’utilisation de ces modéles. Il s’agit notamment de la
question d’un bon indicateur empirique du niveau d’incertitude
(le plus utilisé étant 1l’écart type ou la variance de la
variable considérée) et de la difficulté de prendre en compte,
dans un méme modéle, plusieurs formes d’incertitudes (sur les

prix, sur la demande, sur le taux d’'intérét, etc.).
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4- L’APPROCHE DE LA THEORIE DU DESEQUILIBRE

Une autre approche théorique de 1’investissement est celle
des tenants de la théorie du déséquilibre. Seélon cette
approche, l’investissement est une fonction de la
profitabilité et de la demande. Pour Malinvaud (1982)'° les
décisions d’investissement sont séparables en deux volets
celui permettant d’accroitre le niveau de la capacité
productive et celui relatif & 1’intensité capitalistique
nécessaire a cette augmentation de capacité productive. Cette
derniére décision dépend des variables de profitabilité comme
le colt du capital (incluant le taux d’intérét réel) et le
colit de la main d’‘cuvre. Quant a la décision relative a la
capacité de production, elle dépend du degré d’utilisation de
celle-ci dans 1’économie et des indicateurs des conditions de
demande. Cette distinction entre les deux volets est
significative a cause de 1l’utilisation d’une fonction de
production de type ‘‘putty-clay’’, c’est a dire, que les
combinaisons de facteurs sont flexibles ex ante et rigides ex
post. En d’autres termes, plusieurs combinaisons de facteurs
sont envisageables avant 1’investissement mais celle qui est

choisie devient irréversible.

Sneesens (1987)** a montré que 1'investissement net est
positivement 1ié & 1’écart entre la capacité de production
courante et son niveau d’équilibre de long terme. Par
conséquent, l1’investissement dépend a la fois de la
profitabilité et des contraintes liées & la vente. Les
décisions d’investissement sont donc prises dans des
conditions ou l’entreprise fait face a des contraintes sur ses

ventes présentes et futures.

1011 Cité par Serven L. et A. Solimano (1989)
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Pour Malinvaud (1987)'%, <c‘est 1l'incertitude sur les
débouchés et 1l’irréversibilité qui expliquent 1’influence de
la profitabilité. Celle-ci ne provient donc paé des colts
d’ajustements®®. Il soutient donc que, face & une demande
incertaine, l’investisseur doit déterminer son stock optimal
de capital compte tenu de la profitabilité, des colits des

facteurs et de la demande anticipée.

Cette approche a fait 1l’objet de quelques critiques a
cause de la simplicité de ses hypothéses sur les
anticipations. Toutefois, le déséquilibre des marchés et les
anticipations rationnelles (que postule ou suppose cette
approche) ne sont pas nécessairement contradictoires. Neary et
Stiglitz (1983)' ont montré que les anticipations rationnelles
peuvent coexister avec des excés d’'offre sur le marché des
biens et le marché du travail dans un contexte ou les agents
(tournés vers le futur) anticipent les contraintes de vente
dans un environnement de rigidité des salaires et des prix.
Ceci est particulieérement déterminant pour les investissements
dans la mesure ou les décisions présentes sont observables
dans le futur. Les anticipations jouent donc un rdéle crucial.
D’un autre coté, d’importants problémes d’ajustements
macroéconomicques, comme les écarts de la production (de pleine
capacité) face aux chocs sur la demande, sont associés aux
déséquilibres sur les marchés des biens et du travail. Dans
ces conditions une combinaison d’'anticipations et de
déséquilibre peut étre nécessaire pour une compréhension

adéquate des comportements d‘investissement.

"2 Cité par Zeufack (1994)

1 Cest cela qui constitue 1’écart important entre cette approche et les autres approches précitées (approche
néoclassique et théorie du Q du Tobin)

" Cité par Serven L. et A. Solimano (1989)
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§ 2 : ETUDES EMPIRIQUES SUR LES DETERMINANTS
DE L’ INVESTISSEMENT

Une bonne partie des études empiriques relatives aux
déterminants des investissements privés a suivi une approche
macroéconomique. Ces études ont mpntré, par exemple, que
1’épargne domestique affecte positivement 1’investissement
privé [Mac Kinnon et Shaw (1973)'] mais il faut aussi tenir
compte, dans ce cas, de 1l’effet négatif exercé par un taux
d’intérét élevé a cause de 1l’augmentation du colit du capital
qu’il entraine. En assimilant le taux d’intérét réel au cofiit
du capital, Sundarajan et Takhur (1980)'® ont montré
l1’influence négative de celui-ci sur les investissements
privés ainsi que 1l’impact positif du PIB per capita. Comme
autres déterminants des investissements privés, on peut citer
l’inflation domestique [Dornbush et Reynoso (1980)], la dette
extérieure [Krugman (1990)'’] et 1’instabilité politique
[Serven (1998)1. Il est a noter que l'effet de

l’investissement public reste ambigu a cause de l’existence de

deux effets : un effet de complémentarité si 1’investissement
public est consacré aux infrastructures (routes, ponts
équipements de télécommunications, etc.) et un effet de

substitution si 1’investissement public est fait dans Ile
domaine de 1’industrie ou du commerce. Serven et Solimano
(1989) ont fait une synthése des études empiriques, effectuées
dans le cadre des pays en développement, sur les facteurs
explicatifs (au plan macroéconomique) de 1’investissement
privé. Nous nous appesantirons ici sur les travaux qui ont

suivi une approche microéconomique.

Muet (1979)'®, dans une étude comparative de plusieurs
modéles explicatifs de 1’investissement privé a partir des

données des entreprises non financiéres frangaises, aboutit,

15:16.17 Cité(s) par Serven L. et A. Solimano (1989)
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en ce qui concerne le modéle néoclassique, a une plus grande
influence du prix relatif de 1l’output par rapport & l’effet du
colt relatif du capital. Dans 1les autres modéles, 1l’effet
d’accélération di & la variation de 1la demande. est plus
important que celui du colit d’usage du capital. Toujours en
France, une enquéte de la banque de développement des PME!’
réalisée en 1998 donne les résultats suivants : les principaux
obstacles aux investissements sont, dans l‘ordre, la faiblesse
de la demande (75% des enquétés), l’intensité de la
concurrence (58% des enquétés) , l’insuffisance de la
rentabilité (57% des enquétés) et le manque de fonds propres
(55% des enquétés). C’est aussi le manque de fonds propres
ainsi que le cofit du crédit qui sont, selon une enquéte
réalisée au Ghana par Asante (1994)%°, les contraintes majeures

qui freinent 1’investissement.

Reiffers (1995) a mis en évidence le rble des facteurs
comme ‘‘1’accélérateur’’, le taux de profit, le taux
d’intérét, la fiscalité et le Q de Tobin dans l’explication de
l’investissement en France entre 1972 et 1991. L’analyse a été
faite a partir de relations cointégrantes et de modéles a
correction d’erreurs. Les résultats de l’analyse a long terme
montrent le rdle prépondérant des variables financiéres (taux
de profit et taux d’intérét). la variable d’accélérateur?' a
aussi une influence sur le taux d’accumulation du capital,
mais cette influence est instable. Le test de stabilité de
Cusum a permis de distinguer trois sous périodes (1972 - 1982,
1983 - 1987, 1988 - 1991). Pour la premiére sous - période,
c’est la variable d’accélérateur qui tient la premiére place
au rang des variables explicatives du taux d’accumulation du
capital suivie du taux d’intérét réel. Dans la seconde sous -

période ol on a observé une envolée des cours boursiers, le

18.19.20 Cjté par Séne M. (2000)

2 Elle a pour expression [Y,— (1-8)Y..; 1/ Y.1 ; Y, étant la production de I’entreprise au temps t et 8 le taux de
dépréciation du capital
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ratio Q de Tobin est explicatif du taux d’accumulation du
capital au méme titre que le taux de profit et la variable
d’accélérateur. Les résultats obtenus sur la troisiéme sous -
période qui correspond & 1l’aprés Krack boursier d’octobre
1987, montrent que le Q de Tobin n’'a plus aucune valeur
explicative laissant la place aux variables financiéres, la
variable d’'accélérateur ne Jjouant plus un rdle de premier
plan. Reiffers (1995) déduit donc qu‘il y a eu & partir de
1988 une modification des comportements d’investissements. Les
entreprises n’ont plus tenu compte de leur valorisation
boursiére comme critére dans leur décision d’investissement,
alors que dans la période précédente ce critére a été pris en
compte. C’est ce qui explique, selon Reiffers (1995), le
maintien du niveau d’investissement des entreprises frangaises

aprés l’'effondrement boursier d’octobre 1987.

Samuel (1996) fait une étude comparative de plusieurs
modéles qui expliquent 1’évolution des dépenses
d’investissements des entreprises. Les estimations ont été

faites & partir des données d’un panel de 331 entreprises

manufacturiéres américaines pour la période 1972 - 1990.
Selon ses résultats, le principal déterminant de
l’investissement est le cash flow. Les dirigeants

d’entreprise font aussi plus attention & la disponibilité de
sources internes de financement et au colit du capital qu’a
l’évolution du cours des actions de leur entreprise en bourse.
Les fondamentaux sont donc plus importants que les perceptions

du marché boursier.

Legendre et Parreti (1997) constatant que le modéle de
l'accélérateur n’'est pas trés pertinent dans l’explication de
l’évolution des investissements en France depuis 1970, ont
développé, dans une perspective néoclassique et sous
1'hypothése de rendements d’échelle constants et de colts

d’ajustement convexes, un modéle qui introduit comme argument
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de la décision d’investissement la profitabilité. Le modéle
n’a pas été complétement résolu mais il a conduit a la mise en
évidence d’une relation d’Euler. Cette relation a été estimée
(par la méthode des moments généralisés) & partir des données
annuelles de dix huit branches industrielles frangaises de
1970 a 1987. Les estimations ont permis d’invalider le modéle
pour cing branches alors que pour deux autres branches les
résultats obtenus sont peu vraisemblables. Mais pour les onze
branches restantes les résultats ne remettent pas en cause la
pertinence du modéle proposé. La profitabilité est donc un des
facteurs explicatifs de 1’investissement des entreprises

industrielles frangaises au cours de la période.

Zeufack (1997) a étudié le comportement d’investissement
des entreprises manufacturiéres camerounaises entre 1988 et
1992. Ses résultats révélent une influence négative de
l’incertitude sur 1’investissement, une vitesse d’ajustement
élevée et une forte élasticité capital - profitabilité. La
demande semble aussi avoir joué un rble déterminant dans
l’accumulation du capital. En séparant son échantillon de 68
entreprises en deux sous - échantillons : celui des
entreprises dont 1l’actionnaire majoritaire est camerounais
(privé local) et celui des entreprises dont la majorité des
actions est détenue par des étrangers (privé étranger), 1il
montre que les comportements d’investissement des entreprises
différent selon qu’‘elles sont locales ou étrangéres. En effet
les entreprises privées locales ont une plus grande vitesse
d’ajustement que 1les entreprises privées étrangéres. Un des
résultats les plus intéressants de cette comparaison est la
perception plus forte de 1l’incertitude par les entreprises
privées étrangéres. Zeufack explique ce résultat par la non-
homogénéité des contraintes institutionnelles pergues et
subies par les deux catégories d’entreprises en raison des
asymétries d’'informations. On devrait donc faire attention a

cette différence de réaction et la prendre en compte de fagon
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explicite dans les politiques visant a promouvoir

l’investissement privé.

Séne  (2000), étudiant un panel de 30 entreprises
sénégalaises sur neuf ans (1988 - 1996), ﬁontre que
l’investissement privé est surtout influencé par le phénoméne
d’accélérateur. Les entreprises sénégalaises investissent le
plus souvent en fonction des fluctuations de la demande. Ces
entreprises ont aussi une grande vitesse d’ajustement c’est a
dire que le délai nécessaire pour adapter leur capacité de

production est relativement court.

Aprés ce bref apergqu des contributions antérieures
(théoriques et empiriques) dans le domaine de 1’investissement
notamment de 1’investissement privé, 11 est nécessaire de
préciser la méthode et les différents outils que nous avons

utilisés dans le cas de notre étude.

SECTION 2 : METHODOLOGIE DE L'ETUDE

Cette partie du travail sera consacrée a la méthodologie
suivie notamment au choix du modéle, & 1la mesure des
différentes variables, & la collecte et au traitement des
données d'une part, et, d'autre part, & la présentation de
1l’échantillon a la base duquel les données ont été recueillies

et au choix de la méthode d‘estimation.

§1: CHOIX DU MODELE ET MESURE DE SES VARIABLES

1- LE MODELE

Plusieurs modéles ont été utilisés pour comprendre les
comportements d’investissement des entreprises. L‘un des plus
anciens est le modéle d’'accélérateur qui prend 1la forme

suivante
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Ir_ = O + EBSYt-S + Ur_

I. est le montant des investissements et Y., la quantité
d’output, U. étant le terme standard d’erreur. Comme on peut le
remarquer, ce modeéle ne permeﬁ que l’étude de 1l’impact des
variations de la demande alors qu’on reconnalt actuellement
gque cette derniére n’est pas le seul facteur explicatif de

l’investissement.

De nos jours, l’un des modéles les plus usités est celui
découlant de la théorie du Q de Tobin. De facon explicite il

s’'écrit
Log(It/Kt) = o + ZBth-s + U

K. est le stock de capital de l’entreprise et Q. le ratio de
Tobin c’est a dire le rapport de 1la valeur marchande de
l’entreprise a son colit de remplacement. En 1’absence d’un
marché boursier qui permettrait d’évaluer la valeur marchande

des entreprises, ce modéle ne peut étre utilisé.

Nous avons utilisé ici le modéle issu des travaux des
théoriciens du déséquilibre, notamment Malinvaud (1981,1987)
et Zeufack (1994). Il a 1l’'avantage de mesurer, en plus de
l’impact de la demande, l’effet du colt relatif du capital et
1’influence de la profitabilité&. Le modéle gu‘on a utilisé ici

s’écrit
Log(Ky) = o + B1 Log[E(Dy)] + B2Log(CvWi) + B3 TPy + (1-B4) LogKey + Uy

Cc/We est le colit relatif du capital (Cc étant le colit d’usage
du capital et W, le colt du travail) ; E(D¢), la demande
anticipée de l‘entreprise et TP, un indice de profitabilité,

le taux de profit.

Ce modéle est obtenu aprés la résolution du programme

d’une entreprise, neutre par rapport au risque et produisant
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suivant une technologie & facteurs substituables, qui maximise
son profit espéré et qui fait face & une incertitude sur 1la
demande. Dans cette résolution, on fait 1’hypothése que 1la
distribution de Log(D) suit une loi normale et donc.on choisit
comme fonction de densité, pour la distribution subjective de
la demande future, la fonction de répartition d‘une 1loi

logistique.

Pour simplifier 1’écriture du modéle nous adoptons, pour

la suite, la présentation suivante

LogK: = a + B4 LogDy + B2 LogCy + B3 TPy + (1-Ba) LogKes + U

C. étant, désormais, le colit relatif du capital et D. la

demande anticipée.

Ce modéle permet d’estimer les élasticités du capital par
rapport & la demande (fB;), au colit relatif du capital (B,).
L'effet de la profitabilité sur 1l’investissement (f3) peut étre

estimé. Le paramétre d’ajustement (f;) peut étre aussi estimé
permettant ainsi de calculer le délai moyen d’ajustement
(DMA) . Le coefficient d’accélération peut étre également
calculé de méme qu‘une mesure de 1l’effet de substitution
capital - travail. On peut aussi déduire des paramétres
estimés un coefficient d’incertitude qui est en fait 1’écart

type de la distribution subjective de la demande.

Néanmoins, malgré la présence du taux de profit comme
variable explicative et la prise en compte du taux d’intérét
(sans risque) dans le calcul du cofit de capital, 1l’un des
points faibles de ce modéle est qu’il ne prend pas en compte,
de maniére explicite, des variables liées au mode ou source de

financement des entreprises.
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2- MESURE DES VARIABLES, COLLECTE ET TRAITEMENT DES DONNEES

Dans la présente €tude le capital est évalué par la valeur
nette des immobilisations corporelles. La demande ést mesurée
par le chiffre d'affaires divisé par 1l’indice des prix a la
consommation (base 100 en 1995). L‘indice de profitabilité
utilisé ici est le rapport du profit avant impdt au capital ;
c’est donc le taux de profit, c’est a dire le profit (ou la
perte) par unité de capital. Dans le calcul du cofit relatif du

capital, le colit du travail est le rapport entre les charges

de personnel et l'effectif de ce dernier. En ce qui concerne

le colit d’'usage du capital, plusieurs méthodes de calcul
exXistent.
Nous avons, par exemple, la formule suivante : C =

(r+d)Px ; avec r le colit d'opportunité du capital, d le taux de
dépréciation et Px un indice des prix des biens d’équipement.
Mais en l’'absence de cet indice nous utilisons une méthode
[inspirée de Shabou R. (1997)] selon laquelle le colit d’usage
du capital dépend des dotations aux amortissements et aux
provisions, des charges financiéres et du colit d’'opportunité

du capital.

Le colit d’'usage d‘une unité de capital est donc le rapport
entre la somme des dotations aux amortissements et aux
provisions, des charges financiéres et du cofit d’opportunité
du capital et le capital. Le cofit d'opportunité du capital est
le montant qu’aurait rapporté le capital s’il était placé au

taux d’intérét sans risque qui est, au Bénin, de 7%.

L'estimation des différents paramétres est faite a 1l'aide
des données d‘un panel d’une quarantaine de grandes
entreprises non financiéres béninoises. En effet ces
entreprises ont l’avantage d’'étre suivies réguliérement par la

Direction des Grandes entreprises (DGE) de la Direction
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Générale des Impdts et Domaines (DGID) du Ministére des
Finances et de 1’'Economie. Les données ont donc été
recueillies aupres de ladite direction. Notie période
d’analyse commence a partir de 1994 évitant ainsi les effets
de 1la dévaluation du FCFA. Le tableau qui a permis de
recueillir les données, par entreprise, nécessaires au calcul
des différentes variables du modéle est annexé au document

(annexe 2).

En prenant en compte l‘utilisation de données de panel,

notre modele prend la forme suivante
LOgKn =Q+ B1 LogDn + Bz LOgCit + Bs TPit + (1-B4) LogKiM + Uit

Les données ont été traitées par le logiciel EVIEWS 3.1.
I1 existe trois méthodes d’estimation de données de panel ; a
savoir : la méthode sans effets fixes ni effets aléatoires, la
méthode a effets fixes et la méthode a effets aléatoires. Des
tests ont été faits pour choisir celui qui donne les meilleurs
estimateurs (tests de Ficher et de Hausman). Les principales

conclusions sont tirées a partir des résultats de la méthode

d’'estimation ainsi choisie.

Pour vérifier si les comportements d’investissement
varient selon la nature de 1lractivité des entreprises,
l1’échantillon de base a été séparé en deux sous -
échantillons : celui des entreprises manufacturieres et celui
des entreprises commerciales. Les estimations ont été alors
reprises pour chacun de ces deux sous - échantillons et les

résultats comparés.

§ 2 : PRESENTATION DE L’ECHANTILLON ET CHOIX DE LA
METHODE D’ESTIMATION

1- PRESENTATION DU PANEL

L‘’échantillon qui a servi de base a nos analyses est composé

de 40 entreprises avec une période d’analyse qui s’étend de
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1994 a 2000. Les entreprises retenues dans cet échantillon
sont les entreprises non financiéres de la 1liste des
entreprises considérées comme les plus grandes entreprises
béninoises par la Direction deg Grandes Entreprises (DGE) de
la Direction des Impdts et des Domaines (DGID) du Ministére
des Finances et de 1’Economie (MFE). Ces entreprises existent
avant 1994 et ont fourni, sur toute la période, des
déclarations fiscales. C’est 1l’absence d’une centrale des
bilans qui nous a, entre autres, contraint & choisir ces
entreprises parce qu’elles font 1l’objet d’un suivi régulier

par la Direction des Grandes Entreprises (DGE).

Les 40 entreprises qui composent le panel sont donc les plus
grandes entreprises non financiéres?® du Bénin. Leur domaine
d’activité est trés varié. I1 y a des entreprises
manufacturiéres qui fabriquent des produits alimentaires, des
textiles, des meubles, etc. Il y a méme des usines d’'égrenage
de coton sans oublier les entreprises de batiments et travaux
publics. L'autre partie de l’échantillon est  composée
d’entreprises commerciales s’occupant de la distribution des
produits alimentaires, de matériaux de construction, de
textiles, de produits électroménagers et méme de véhicules. La
liste des entreprises de 1l'échantillon se trouve a 1l’annexe 1

du document.

Ces entreprises représentent prés de 5% de la valeur ajoutée
des secteurs secondaire et tertiaire en 2000. Ce chiffre peut
paraitre faible mais il faut signaler que plus des 2/3 de la
valeur ajoutée dans ces secteurs proviennent du secteur
informel. Malheureusement, a cause de 1’ absence de
statistiques, on ne peut pas donner le poids, en terme de
valeur ajoutée ou de chiffre d’affaires, de 1’échantillon dans

le secteur formel.

211y a outre ces 40 entreprises une dizaine d’autres grandes entreprises qui ne sont pas dans 1’échantillon soit
parce qu’elles ont été créées aprés 1994 soit parce que les données n’étaient pas disponibles.
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Enfin, nous avons testé 1'hypothése selon laquelle les
comportements d’investissement des entreprises différent selon
la nature de leur activité. A cet effet, deux sous -
échantillons ont été constitués : 1l'une de 21 entreprises
manufacturiéres et 1l’autre de 19 entreprises commerciales. La
liste des entreprises de chaque sous - échantillon est aux

annexes 1-A et 1-B du document.

2- CHOIX DE LA METHODE D’ESTIMATION

Rappelons qu’il existe trois méthodes d’estimation des

données de panel

- la méthode sans effets fixes et sans effets aléatoires ;

- la méthode avec effets fixes ; et

- Jla méthode avec effets aléatoires.

Ces trois méthodes d’estimation proposent chacune, une
spécification particuliére des parametres. De plus, les
valeurs des paramétres différent, de fagon significative, si
l'on passe d’'une méthode & une autre. Il est donc nécessaire
de procéder & un choix raisonné de la méthode 1la plus

efficiente pour notre cas.

~

Ce choix est fait & l'aide de deux tests

- un test de Fischer, pour vérifier 1la présence ou non
d'effets fixes. Ce test permet de faire un choix entre la

premiére et la seconde méthode d’estimation ; et

- le test de Hausman, pour vérifier la présence ou non
d'effets aléatoires. Ce test permet de faire un choix entre

la seconde et la troisiéme méthode d’estimation.

C'est donc les résultats de ces tests qui ont permis de

choisir la meilleure méthode d’estimation.
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TEST DE FISCHER
HO : Absence d'effets fixes

H1l : Présence d'effets fixes

La statistique qui permet de faire le test est

_ . 2 2
F*:NT N-K R; R21
N -1 ] — R

2
-R1 est le coefficient de détermination de 1l’estimation

faite avec la méthode sans effets fixes et sans effets

2
aléatoires. Ici 121 = 0,935617 (voir annexe 3-A).

2
}22 est le coefficient de détermination de 1l’estimation

2
faite avec la méthode avec effets fixes. Dans notre cas 122 =

0,966315 (voir annexe 3-B).

N est le nombre d’individus (nombre d‘entreprises), n =
40.

T est le nombre d’années sur lequel 1’échantillon est
suivi, T = 6.

K est le nombre de variables explicatives, la constante

étant exclue, K = 4.

Cette statistique, sous 1’hypothése d’absence d’‘effets
fixes (HO), suit la loi de Fischer a (N-1) et (NT-N-K) degré
de liberté ; soit F(39,196). La valeur de F dans notre cas

est
_40-6-40 -6 y 0,966315 —0,935617
40 —1 1-0,966315

_ 196>< 0,030698: 458
39 0,033685

La valeur critique lue dans la table de Fischer, pour un

}7 *k

risque d‘erreur de 5%, est : F(39, 196) = 1,00. F* est
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largement supérieure & la valeur critique lue. On ne peut
accepter 1'hypothése HO. L’'hypothése de présence d’'effets

fixes ne peut étre rejetée, avec une marge d‘erreur de 5%.
TEST DE HAUSMAN

HO : Présence d'effets aléatoires

Hl : Présence d’'effets fixes

La statistique qui permet de faire 1le test est le

suivant

* _ ~ B ~ la) _1 ~ _ A
pﬁ, - [/? EF /G’EA 2: [z?_EF ,/9 EA ]
/?EF est le vecteur colonne des paramétres estimés par la

méthode & effets fixes.

/?EA est le vecteur colonne des paramétres estimés par la

méthode a effets aléatoires.

i = Var(/éEF) - Va’”(/éEA)

-~

ou LQ”(/%F)est la matrice de covariance des paramétres

estimés par la méthode & effets fixes, et VQU(/%M), la
matrice® de covariance des paramétres estimés par la méthode &

effets aléatoires.

Sous 1’'hypothése de présence d'effets aléatoires (HO), la
statistique W* suit une loi de chi-Deux & K degré de liberté ;
K étant le nombre de variables explicatives, en dehors de 1la
constante. Ici nous avons quatre variables explicatives en

dehors de la constante (donc K=4)

2 Cette matrice est obtenue en excluant de la matrice de covariance obtenue aprés I’estimation la ligne et la
colonne qui correspondent a la constante. Les résultats des estimations suivant la méthode a effets aléatoires sont
a I’annexe 3-C.
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Dans notre <cas, ces matrices prennent les valeurs

suivantes :
0,200720) 0,132766 0,067954
. 1-0586372| . 1-0294053- . . 1 |-0,292319
Per = —0:071480 Pea = -820?14252 e~ il ~0,027122
L 0,413726 L 0,782077 (—0,368351)
0,003958 —0,000394 —0,000270 —0,000955
i -0,000394  0,002735  0,000120  0,000357 |
VarlZer) =| 0000270 0000120  0,000387  0,000223
(—0,000955 0,000357  0,000223  0,002381

0,001143 -0,000140 -0,000239 -0,000668
-0,000140 0,001511 0,000114  0,000446
-0,000239 0,000114  0,000287  0,000239
—-0,000668 0,000446 0,000239  0,000821

Var(f,,) =

Aprés avoir fait les calculs matriciels nécessaires,
on obtient la valeur de W* :
W* = 178,615637
La valeur lue dans la table de Chi-Deux, pour un risque
d’erreur de 5%, est W(4) = 9,488. W* est largement supérieure
a W(4). On ne peut donc accepter 1'hypothése nulle (HO).
L'hypothése de présence d’'effets fixes ne peut, dans ce cas

aussi, étre rejetée, avec une marge d’erreur de 5%.

Des résultats du test de Fischer et du test de Hausman, on
peut dire que, dans le cas de la présente étude, c’est la

~

méthode a effets fixes qui est le meilleur choix.

C’est donc avec les résultats obtenus par la méthode a
effets fixes qui serviront dans l’analyse des comportements

d’investissements des grandes entreprises béninoises.
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CHAPITRE 3:

ANALYSES DES RESULTATS ET
RECOMMANDATIONS

La premiére section du présent chapitre est consacrée aux
analyses économétrique et économique des résultats de nos
estimations. Il faut noter que 1l’analyse économique des
comportements d’investissement des grandes entreprises
béninoises s’est faite a la fois sur 1’échantillon global et
sur les deux sous - échantillons précédemment présentés. La
seconde section est, quant a elle, consacrée aux
recommandations et mesures de politique économique qui

découlent de nos analyses.

SECTION 1 : TESTS ECONOMETRIQUES ET
INTERPRETATION ECONOMIQUE

Nous présentons, dans cette partie de notre travail, les
analyses économétriques et 1'interprétation économique des
résultats. L’analyse économétrique nous a permis de tester la
significativité du modéle estimé avec la méthode a effets
fixes. L’analyse économique porte ensuite sur les résultats du

modéle ainsi estimé.

§1: ANALYSE ECONOMETRIQUE

Cette analyse économétrique permet de faire les différents
tests de significativité sur les résultats du modele estimé
sur les données de 1l’échantillon global et sur celles des deux

sous - échantillons.
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1- LE MODELE ESTIME SUR L’ ECHANTILLON GLOBAL

L'estimation du modéle par la méthode a effets fixes

individuels a donné les résultats ci-aprés?*

LogKy = a; + 0,20072.LogDy - 0,586372.LogCy -0,071480.TPy + 0,413726.LogKi.1
(3,190274) (-11,21132) (-3,634500)  (8,479047)

~

ou i est l'effet fixe, estimé, spécifique & chaque

entreprise

(.) = t de Student

R® = 0,966315 R? ajusté = 0,958924
F-statistic = 1874,182 Prob (F-statistic) = 0.000000
DW = 2,059877

Les variables retenues expliquent 96,63% de 1l’évolution du
capital des grandes entreprises béninoises. Ce pourcentage est
assez bon. Les paramétres estimés sont tous, compte tenu des t
de student obtenus, significatifs. Les paramétres 1liés a la
demande et au colit relatif du capital ont le signe attendu. Le
paramétre 1ié a la profitabilité a, ici, un signe négatif. Le
modéle est aussi globalement significatif & cause de la valeur

élevée du F-statistic.

Ce modéle est un modéle autoregressif stable parce que la
valeur absolue du paramétre 1ié & la variable LogKi..; (variable
endogéne retardée) est inférieure & 1l’unité. A cause de la
prise en compte de la variable endogéne retardée comme
variable exogéne, nous allons recourir au test du h de Durbin

pour vérifier 1’absence d’autocorrelation des erreurs.

La statistique du test du h de Durbin est la suivante

¥ Les résultats complets sont 4 I’annexe 3-B.
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DW

avee {=1- 5 (DW étant 1la statistique de Durbin et
Waston obtenue lors de 1l’estimation du modéle ; DW =
2,059877) ; n = nombre d’observations = 240

O -

b= écart type estimé du coefficient de la variable endogéne

retardée = 0,048794.

Sous 1l'hypothése nulle, la statistique h suit une loi

normale centrée réduite. Aprés calcul, la valeur de h obtenue

est
h = 0,708455
Au seuil de 5% la wvaleur lue dans la table de 1la 1loi
normale centrée réduite est t = 1,96. La valeur absolue de
h est inférieure & t, on accepte 1’hypothése de non-

corrélation des résidus. I1 n’'y a donc pas d’autocorrélation

des erreurs.

En résumé, nous pouvons dire que nous avons un bon modéle
car il est globalement significatif, les paramétres sont aussi

significatifs et il n'y a pas d’autocorrélation des résidus.

I1 est aussi nécessaire de faire ces différents tests sur
les résultats des estimations faites sur chacun des deux sous

- échantillons.

2- LE MODELE ESTIME SUR LES SOUS - ECHANTILLONS

Précisons d‘abord que 1les estimations, reprises sur
chacune des deux sous - échantillons, ont été faites suivant
la méthode a effets fixes, cette méthode étant celle qgui a été
choisie aprés 1les tests de Fischer et de Hausman. Ces

estimations donnent les résultats ci-aprés
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- Sous - échantillon des entreprises manufacturiéres?®

LogKit = o + 0,246786.LogDy - 0,707424.LogCyt -0,187279.TP; + 0,356602.LogKit.1

(3,106994) (-8,770427) (-4,270354) (5,484341)
ou o est 1l'effet fixe,‘ estimé, spécifique a chaque
entreprise
(.) = t de Student
R? = 0,972907 R* ajusté = 0,966469
F-statistic = 1208,948 Prob (F-statistic) = 0.000000

DW = 2,081117

- Sous - échantillon des entreprises commerciales?®

LogKit = a; + 0,218967.LogDy - 0,621072.LogCit -0,044965.TP; + 0,446226.LogKi.1
(2,042544) (-7,728236) (-2,067786) (5,969776)

-~

ou o est 1l’effet fixe, estimé, spécifique a chaque

entreprise

(.) = t de Student

RZ = 0,960154 R? ajusté = 0,950521

F-statistic = 730,9265 Prob (F-statistic) = 0.000000
DW = 2,054140

Nous remarquons que le modéle demeure trés bon. En effet,
pour chacun des deux sous - échantillons, le modéle est
globalement significatif et les paramétres sont aussi, dans
chaque cas, tous significatifs. Les parametres 1liés a la
demande et au colit relatif du capital ont les signes
attendus. Les paramétres 1liés & la profitabilité au niveau de
chaque sous - échantillon ont un signe négatif comme dans le
cas de 1’échantillon global. La stabilité du modéle
autoregressif n’est pas, non plus, remise en cause. Le test du

h de Durbin fait sur les estimations portant sur chacun des

3 Les résultats complets sont a I’annexe 3-D.
% Les résultats complets sont a ’annexe 3-E.
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sous - échantillons confirme aussi 1’absence d’autocorrelation

des résidus.

Ce sont ces paramétres,. ainsi estimés et' dont les
significativités ont été vérifiées qui serviront de base a
l’analyse économique des comportements d’investissement des

grandes entreprises béninoises.

§ 2 : INTERPRETATION ECONOMIQUE DES RESULTATS

Cette analyse s’est faite d’abord sur 1’échantillon total
et ensuite sur les deux sous - échantillons en vue de mettre
en exergue les différences découlant de 1la nature des

activités des entreprises.

1- ANALYSE SUR L’ECHANTILLON GLOBAL

Les éléments d’analyse sont répertoriés dans le tableau

suivant
Tableau n°7 : Eléments d’analyse des résultats
Paramétre d’ajustement (4,) 0,586274
Délai moyen d'ajustement [(1- 4,)/ 2, 1 0,705687 (8 mois 15 jours)
Elasticité du capital par rapport a la demande (,5’[) 0,200720
Effet d'accélération (2, 1 4,) 0,342365
Elasticité du capital par rapport a son co(t relatif ( ,5’2) - 0,586372
Effet de substitution (4, /4,) -1,00016
Effet capital — profitabilité (2, ) -0,071480
Coefficient d’incertitude ('é)’ xl) -0,221232
ARG '

Source : Résultats de nos estimations et nos calculs
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Le parametre d’ajustement est trés élevé (plus de 58%), ce
qui correspond a un délai moyen d’ajustement de moins d’un an
(8 mois 15 jours). Ce délai est inférieur a ceux obtenus le
plus souvent dans la littérature notamment ceux de Zeufack
(1997) et Sene (2000). Ce résultat peut s’expliquer par
l'existence d’un secteur informel important et surtout d‘un
marché d’occasion sur lequel les grandes entreprises
béninoises peuvent revendre sans trop de perte  leurs
différents équipements au cas ou elles décideraient de
désinvestir. Il y a par exemple les marchés d’occasion des
véhicules, des matériels informatiques, des piéces détachées
de toutes sortes, etc. Dans cette situation, elles peuvent,

plus facilement, ajuster leur capital au niveau souhaité.

Ce délai d’ajustement relativement court signifie que les
entreprises, en cas de conjoncture économique favorable (une
hausse de la demande par exemple), sont en mesure de réaliser,
dans un délai assez court, les investissements qui permettront
d’augmenter leur production. Mais il faut aussi noter, qu’en
cas de retournement de la conjoncture, elles désinvestiraient

tout aussi rapidement.

L'élasticité du capital par rapport a la demande est aussi
relativement élevée, traduisant ainsi 1la place importante
qu’occupent les variations de la demande dans les facteurs
explicatifs de l’investissement des entreprises. Le
coefficient d’accélération (0,34) montre aussi que la demande
joue un rdle déterminant dans 1’'évolution du capital des
entreprises. Néanmoins il faut préciser que 1l'effet de 1la
demande dépend du niveau des stocks détenus par les

entreprises.

L'élasticité du capital par rapport a son colt relatif est
de -0,58. Le colit relatif du capital semble étre le facteur

dominant dans les décisions d’'investissement. Les
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modifications de ce colit relatif influenceront beaucoup les
comportements d’investissement des grandes entreprises
béninoises. L'effet de substitution confirme <ce poids
important du colt relatif du cgpital dans la mesure ou, en cas
de hausse de 1% du cofit relatif du capital, les entreprises
substitueraient du travail au capital dans une proportion

supérieure a 1%.

En ce qui concerne le paramétre relatif a la profitabilité
nous avons obtenu, dans notre cas, un signe négatif. Ce
résultat est peu vraisemblable car il signifie que les grandes
entreprises béninoises augmentent leurs dépenses
d’investissement méme si leur taux de profit doit baisser trés
légérement. Mais on pourrait expliquer ce résultat par le fait
que les détenteurs des ces entreprises soient plus influencés

par le niveau du profit que par le taux de profit.

Le coefficient d’incertitude obtenu est de - 0,22.
L’incertitude sur la demande a donc entrainé la réduction des
dépenses d’investissement des grandes entreprises béninoises.
Ce résultat traduit le fait qu’au cours de la période (1994 -
2000) le Bénin a traversé plusieurs phases d’incertitude. En
effet, il y a eu outre la dévaluation de FCFA de janvier 1994,
l’entrée en vigueur de 1’Euro (scriptural) en janvier 1998 et
la mise en ceuvre du TEC en janvier 2000 qui ont entretenu une
certaine inquiétude au niveau des opérateurs économiques
béninois. A ces événements on doit ajouter le fait que, sur le
plan politique, des crises ont entrainé des retards (de
plusieurs mois) dans 1’adoption des budgets de 1’Etat et ceci
pour plusieurs exercices. Des budgets ont méme été mis en
application par simple ordonnance du Chef de 1’Etat. A tout
cela il faut ajouter, qu’entre 1994 et 2000, il a été organisé
trois élections (deux législatives et une présidentielle). Ces
faits ont entretenu un fort climat d’incertitude qui pourrait

expliquer nos résultats.
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2- NATURE DE L’ACTIVITE ET COMPORTEMENTS D’INVESTISSEMENT

Les éléments d’analyse, par

consignés dans le tableau ci-apres.

sous - échantillon, sont

Tableau n°® 8 : Eléments d’analyse des résultats par nature

d’activité des entreprises

Entreprises Entreprises
manufacturieres commerciales
Parameétre d’ajustement 0,643398 0,553774
. - 0,554247 0,805790
Délai moyen d'gjustement (6 mois 20 jours) | (8 mois 2 jours)
Elasticité du capital par rapport a la demande 0,246786 0,218967
Effet d’accélération 0,383566 0,395551
Elasticité du capital par rapport a son coit relatif -0,707424 - 0,521072
Effet de substitution - 1,09951 - 0,940947
Effet capital — profitabilité -0,187279 -0,044965
Coefficient d'incertitude -0,528169 -0,147335

Source : Résultats de nos estimations et nos calculs

Le parametre d’ajustement des entreprises manufacturiéres

est plus élevé que celui des entreprises

commerciales. Les

entreprises manufacturiéres ajustent donc plus rapidement leur

capital. Leur délai moyen d’ajustement est d’un peu moins de 7

mois alors que celui des entreprises commerciales est de 8

mois.

Les modifications, a court terme, de la demande
influencent moins les décisions d’ investissement des
entreprises commerciales que celles des entreprises

manufacturiéres. Mais 1le coefficient

d’accélération de ces
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derniéres est légérement inférieur & celui des entreprises

commerciales.

C'est au niveau des effets du colit relatif du capital que
la différence est la plus remarquable. L'élasticité.du capital
par rapport & son colit relatif est de -0,71 pour les
entreprises manufacturiéres alors que pour les entreprises
commerciales elle n‘est que de -0,52. Les entreprises
manufacturiéres, compte tenu de leur intensité capitalistique,
sont trés sensibles au colit du capital. Elles substitueront,
en cas de hausse du colit relatif du capital, du travail au
capital a un taux supérieur au taux d’augmentation du colt
relatif du capital. Le taux de substitution, en ce qui
concerne les entreprises commerciales, est trés inférieur au

taux d’augmentation du colit relatif du capital.

L’autre différence de réaction est le poids de l'effet de
la profitabilité. Les entreprises manufacturiéres sont trés
sensibles aux modifications du profit par unité de capital.
L’incertitude est aussi trés différemment pergue par les deux
catégories d’entreprises. Le coefficient incertitude obtenu
dans le cas des entreprises manufacturieéres est de - 0,53
alors que celui des entreprises commerciales n’est que de -

0,15.

On peut donc dire, au vu de ces observations, que les
entreprises manufacturiéres sont beaucoup plus influencées par
les variables retenues ici pour expliquer 1’'évolution des
dépenses d’investissement des entreprises. Ceci peut
s’expliquer par le niveau relativement élevé de leurs
immobilisations corporelles et méme par la nature de leurs
équipements. Mais ce niveau élevé et cette relative
spécificité n’empéchent pas que ces entreprises aient une
vitesse d’ajustement élevée et donc un délai moyen

d’ajustement relativement faible (moins de 7 mois). On peut
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expliquer ce phénomeéne par le fait que, les immobilisations
corporelles des entreprises commerciales étant le plus souvent
constitués de magasins et de boutiques, . elles ne
désinvestissent pas vite car elles espérent une reprise rapide
des ventes ou elles modifient leur offre compte tenu des

modifications (dans sa composition) de la demande.

Cette capacité, qu’‘ont les entreprises commerciales, de
modifier leur offre compte tenu de la demande expliqﬁe non
seulement 1la faible influence relative de 1la demande mais
aussi la faiblesse du degré d’incertitude qu’elles ressentent.
En effet les entreprises manufacturiéres sont, trés souvent,
spécialisées dans la production et la commercialisation d‘un

seul type de bien. Il est donc plus difficile pour elles de

diversifier 1les risques. C’est & cause de ce niveau élevé
oo T e
d’incertitude que les entreprises manufacturieres sont plus

sensibles aux variations de la profitabilité.

Aprés ces constats, 11 est maintenant possible de faire
une spécification du diagnostic en vue de proposer des mesures
et recommandations susceptibles d’assurer une augmentation des
investissements, condition premieére pour une accélération de

la croissance au Bénin.

SECTION 2 : SPECIFICATION DU DIAGNOSTIC
ET RECOMMANDATIONS

Nous venons de montrer que les dépenses d'investissements
des entreprises béninoises sont tres influencées par
l'évolution de la demande et par le niveau du colit relatif du
capital. La premiére partie de cette section va essayer
d'identifier 1les facteurs pouvant bloquer 1'évolution de 1la

demande et 1les éléments qui concourent a la hausse du colt
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relatif du capital. Aprés ce diagnostic, nous passerons aux
recommandations et mesures qui permettront de lever les

blocages a l'augmentation des investissements privés.

§ 1: SPECIFICATION DU DIAGNOSTIC

La présente spécification du diagnostic fera l'analyse de
plusieurs facteurs qui influencent négativement 1la demande, le
colit relatif du capital ou ces deux éléments a la fois. Le
colit du travail étant régulé par le marché du travail qui se
trouve dans des conditions de <concurrence et par les
négociations salariales (entre le gouvernement, les autres
employeurs, et les syndicats), dans les analyses portant sur
le colGt relatif du capital, nous insisterons sur le colit du

capital.

Le premier facteur qui limite 1l'augmentation de la demande
qui s‘*adresse aux entreprises béninoises est la taille du
marché et son potentiel de développement. Le marché béninois
est trop étroit et les consommateurs ont un pouvoir d'achat
faible. Selon la Bangue Mondiale (1999), le PIB par habitant

\ était de 238.582 FCFA en 1999, soit un revenu mensuel moyen
| ﬁﬂJ l par personne de moins de 20.000 FCFA. Avec un tel pouvoir
7

| d'achat on ne peut s'attendre a un niveau élevé de demande.

di~ Y Quant aux prix, aprés la hausse spectaculaire observée
suite a la dévaluation du FCFA de janvier 1994, il y a
toujours une augmentation réguliére de leur niveau général. Le
taux d'inflation annuel moyen, pour ces cing derniéres années,
est de plus de 4%. En fait, par rapport & leur niveau de 1995,
les prix ont augmenté, en 2000 de 20,8% (INSAE, 2000). Cette
hausse des prix réduit le pouvoir d'achat et donc a un effet

restrictif sur la demande.

En ce qui concerne les impdts appliqués aux importations,

leur modification suite a l'entrée en vigueur du Tarif
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Extérieur Commun (TEC), en augmentant les droits de douanes
pour la plupart des produits de consommation importés, est a

l’origine de 1’augmentation des prix observée en 2000.

L'incertitude sur le marché du travail liée au niveau du
chémage et la précarité des emplois n'incite pas les ménages a
consommer. Cette morosité fait que les ménages, anticipant une
i) plus grande dégradation de la situation, wvont chercher a
. épargner, dans le but de préserviz leur situation future,
plutdt que de consommer. Z( t&}g? (ﬁw}:pﬂ%%z;:;),
o/ o

L'autre limite sur laquelle on peut insister ici est la
concurrence que livrent les produits wvenant des pays de la
sous-région notamment le Nigeria et la Cbéte d'Ivoire. Cette
concurrence est a l'origine de la réduction de la part de
marché des entreprises béninoises. En fait, le Bénin importe
une partie de plus en plus grande de ses produits de
consommation du Nigeria et de la Céte d'Ivoire alors que peu

de produits béninois sont vendus a 1l'extérieur.

L'absence d'utilisation des perspectives d'écoulement de
produits béninois vers les marchés extérieurs, le marché de
1'UEMOA et le marché mondial, fait que le principal produit
d'exportation demeure le Coton. L'utilisation de ces
opportunités peut permettre de lever les contraintes sur la

demande.

Mais 1l'utilisation de «ces opportunités dépend de la
compétitivité des entreprises béninoises. La recherche de la

T T T
compétitivité passe par exemple par l'utilisation d'une main

d'euvre qualifiée.’/ Malheureusement sur le marché du travail,
ol Ore un nombre important de demandeurs d’emploi qui

n‘ont pas une formation technique ou professionnelle.

L'augmentation des impdts auxquels sont assujetties les
entreprises, en élevant leur coit, réduisent aussi leur

compétitivité. La compétitivité externe, par rapport aux pays
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qui ne sont pas membres de la zone franc, dépend aussi du taux
de change réel. En effet, un taux de change réel élevé rend

les produits locaux moins compétitifs a l’exportation.

Suite & un gros investissement, 1'amortissemeﬁt constant
des immobilisations entraine le maintien & un niveau élevé,
sur une période relativement longue, du colt d'usage du
capital. Or le renchérissement du colit d'usage du capital

entraine une baisse du niveau de capital désiré.

Les faux frais que supportent les entreprises au cours des
formalités administratives 1liées a 1l'enlévement de leurs
égquipements a leur arrivée au port de Cotonou et 1les colts
d'attente qui y sont 1liés sont aussi des sources de non-
malitrise du colit du capital. En effet, en dehors des impdbts
légaux, les entreprises sont obligées, pour vite sortir leurs
équipements du port, de supporter d'autres colits liés a la

corruption et/ou aux tracasseries administratives.

Aprés ces quelques éléments de diagnostic, nous pouvons
proposer des recommandations dans le but de soutenir
l'augmentation des investissements des grandes entreprises

béninoises.

§ 2 : RECOMMANDATIONS

La premiére implication de la présente étude est que, pour
avoir une augmentation des investissements des grandes
entreprises béninoises, le gouvernement devra créer les
conditions d'une relance de la demande sans que cela ne se

traduise par une hausse des colits des entreprises.

En effet nous avons abouti a la conclusion selon laquelle

l'investissement est proportionnel aux variations de la
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demande. C'est & dire que l'entrepreneur n'investit que s'il
anticipe qu'il peut vendre la production additionnelle

découlant de 1'augmentation de la capacité de production. La

question qui se pose est de savoir comment, dans la situation

actuelle du Bénin, obtenir une augmentation de la demande.

Pour ce faire, 1le gouvernement dispose de plusieurs
moyens. Il est, par exemple, possible d’encourager la
consommation par une baisse des taux d’intérét qui ne favorise
par 1l’épargne. Mais 1la politique monétaire n'est pas du

ressort du gouvernement béninois mais d'une institution
supranationale : la Banque Centrale des Etats de 1'Afrique de

1'Ouest (BCEAO). De plus, cette politique n'a d'effets que si

les agents sont victimes de 1'illusion monétaire.

Une relance de la demande par une politique budgétaire
expansive peut ne pas avoir le résultat escompté. En effet
1'augmentation des dépenses publiques entrainerait une
augmentation des impdts qui occasionnerait une augmentation

des charges des entreprises. La hausse des prix,

qui en
découlerait, aura un effet restrictif sur la demande. Mais,
méme si elle aboutit & une hausse de la demande, rien ne

\ prouve que celle-ci profiterait aux entreprises béninoises.

Néanmoins le maintien de la croissance économique actuelle
\ entretient une augmentation réguliére, de la demande méme si

| celle-ci n'est pas trés forte. Une maitrise de 1'inflation

I encourage aussi la demande.

, Mais pour avoir une augmentation sensible des
‘ investissements privés le Bénin doit créer les conditions
\ nécessaires pour que les entreprises profitent de

\ l'augmentation de 1la demande potentielle induite par la

. création de 1°' union douaniére au sein de 1'UEMOA.

\N\W W&; \WW o /Wﬁ
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En effet les entreprises béninoises ne font plus face a un
marché de six millions de consommateurs potentiels mais & un
marché de plus de soixante -millions de consommateurs que
représente 1'UEMOA. Pour profiter de ce grand espace
économique, les autorités béninoises doivent créer les

conditions d'une augmentation de l'offre compétitive.

Une telle politique passe d'abord par une réduction des
impbts notamment 1'impdt sur les bénéfices industriels et
commerciaux (BIC) auquel sont assujetties les entreprises. En
effet, la pression fiscale au Bénin est, par rapport a
certains pays de 1‘'UEMOA, élevée. En 1997, par exemple, la
pression fiscale était de 13,32% au Bénin alors qu'au Burkina
Faso, au Mali et au Niger elle était, pour la méme année,
respectivement de 12,50%, 11% et 8% (CME/PR, 1999). En ce qui
concerne le taux d'imposition sur les bénéfices industriels et
commerciaux (BIC), il est de 38% pour les entreprises
(personnes morales) au Bénin alors qu'il est plus faible dans
d'autres pays de 1'UEMOA notamment en Cbte d'Ivoire ou il est
de 35%, au Sénégal et au Mali ou il est de 25% seulement
(DGID). Le Bénin doit donc réduire ce taux pour rendre plus
compétitives les entreprises qui opérent sur son territoire.
L'augmentation des recettes fiscales qui découlera de
l'accroissement des investissements privés devra permettre de
récupérer une partie du manque a gagner qu'occasionnerait une

baisse des impdts.

Pour faciliter une augmentation de 1l'offre, Il est aussi
nécessaire, pour le Bénin, de combler son retard dans la
gestion de facteurs comme 1'électricité, l'eau et les
télécommunications dont les colits sont encore élevés par
rapport aux autres pays de la sous-région. La gestion de ces
facteurs est, en effet, toujours assurée par des monopoles
d'Etat. I1 faut donc accélérer le processus de libéralisation

de ces secteurs.
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Les investissements publics dans le secteur des

infrastructures de transport doivent continuer. En effet, ces

infrastructures facilitent les échanges entre les différents

pays et réduisent les colts de transport et les colits

d'attente des entreprises. Le Bénin, pour participer &

1'augmentation de 1la productivité au niveau des entreprises,
doit mettre en cuvre une réforme du systéme de formation en

privilégiant la formation technique et professionnelle.

Au marché de 1'UEMOA i1 faut ajouter le marché nigérian.

Mais dans ce dernier cas, compte tenu du fait que le Nigeria

n'appartient pas a la zone UEMOA et qu'il a une politique

monétaire unilatérale, les entreprises béninoises doivent étre

trés compétitives pour pouvolr avoir accés a ce marché d'une

centaine de millions de consommateurs potentiels. En effet, Le

Bénin ne peut pas modifier, comme le fait le Nigeria, le taux

de change du FCFA dans 1le but d'augmenter la compétitivité

externe de ses entreprises. Les entreprises béninoises doivent

en conséquence maltriser leurs colits et les réduire

progressivement pour accéder au marché nigérian.

L'autre implication de nos investigations est que, pour

une relance des investissements Pprivés, il est aussi

nécessaire de créer les conditions d'une baisse du colt

relatif du capital.

Dans cette optique, le code des investissements du Bénin

prévoit, pour les grandes entreprises ayant un programme

d'investissement dont le wmontant est compris entre 500

millions de FCFA et 3 milliards de FCFA les avantages suilvants

pour une durée de S5 a 9 ans selon leur localisation

géographique.

- Pendant la période de réalisation des 1nvestissements,

exonération des droits et taxes pergus a l'entrée, a
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l'exception de 1la taxe de voirie et de la taxe de

statistique sur:

e Les machines, matériels et outillages destinés
spécifiquement a la production ou l'exploitation dans le

cadre du programme agréé;

e Les pieces de rechanges spécifiques aux équipements
importés dans la limite d'un montant égal a 15%. de la

valeur CAF des équipements.
- Pendant la période d'exploitation:

e Exonération de 1'impét sur les bénéfices industriels et

commerciaux,

¢ Exemption des droits et taxes de sortie applicables aux
produits préparés, manufacturés et exportés par

l'entreprise.

Les mémes avantages sont offertes aux petites et moyennes
entreprises qui ont un programme d'investissement d'un montant

allant de 20 a 500 millions de FCFA.

Mais pour 1les entreprises dont les investissements
n'atteindraient pas les montants minima imposés par le code
des investissements, on peut autoriser un amortissement rapide
de 1leurs immobilisations si elles font des investissements
relativement importants. Une autre mesure qui permettrait de
réduire le colit d'usage du capital, pour ce type d'entreprise,
est l'instauration d'une déductibilité fiscale de

l1'investissement.

En effet, 1la déduction fiscale d'une partie du cofit
d'acquisition de nouveaux équipements de production, en

réduisant le colt de revient effectif de ces équipements,
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diminue 1le colit d'usage du capital, encourageant ainsi

l'augmentation des investissements.

Nous proposons donc que les entreprises (qui ne peuvent
pas bénéficier des avantages proposés par le <code des
investissements) déduisent de leur base d'imposition (le
bénéfice avant impdt)un pourcentage (10% par exemple) du colt
des dépenses d'investissement de la période. Cette mesure, en
ayant un effet restrictif sur le colit réel du capital,.serait

une maniere efficace de stimuler 1l'investissement.

Le gouvernement béninois doit aussi envisager un
traitement spécial des importations d'équipements de
production, en matiére de formalités administratives et de
procédure d'enlévement, pour qu'ils soient rapidement utilisés
dans le processus de productions. Le gouvernement du Bénin
doit aussi lutter contre la corruption qui continue de grever
le colt de revient des équipements et de toutes les

importations.

L'augmentation des investissements privés passera aussi
par un accroissement des investissements directs étrangers
(IDE). Mais une fois 1l'investisseur étranger installé, la
pérennité de ses investissements, c’'est a dire le
réinvestissement des profits, dépend également des avantages,
mesures et autres conditions incitatives que nous préconisons

aux entreprises déja installées.
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CONCLUSION

, Les investissements jouent un rdle trés important dans la
ng$b vxoissance économique parce qu’ils ont un effet positif sur la
demande mais surtout un effet sur 1la production gréce a

1l augmentation des capacités de production qu’ils entrainent.

Dans le contexte actuel ou la part des investissements publics

a tendance a baisser, ce sont les i1nvestissements privés qui
doivent, non seulement combler le vide laissé par les
investissements publics, mais également induire 1la forte
croissance économique nécessaire a la réduction de la

pauvreté.

Pour créer 1les conditions favorables a une relance des
investissements privés, 1l faut connaitre leurs déterminants.
C’est dans cette optique que se place le présent mémoire qui a
consisté en 1'étude des comportements d’investissement des

grandes entreprises béninoises.

Une analyse descriptive nous a, d’'abord, permis de
constater que les investissements publics ont effectivement
baissé. Les investissements privés ont, par contre,
sensiblement augmenté, leur part dans le PIB a presque doublé

LSy entre 1989 et 1998. Mais on observe une certaine stagnation
Q&N\rces dernieres années. De plus cet effort d’investissement n’a
‘pas pu modifier la structure de 1’'économie béninoise, plus
inquiétant encore, la part des entreprises manufacturieres
dans la valeur ajoutée domestique a tendance a baisser. Ce
constat rend aussi indispensable une étude sur les facteurs

explicatifs des investissements privés.
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La présente étude a été faite avec l’aide d’un modéle
inspiré des travaux de Malinvaud (1981, 1987) et de Zeufack
(1994) . Les estimations économétriques ont été faites sur des
données de panel (40 grandes entreprises béninoises suivies
entre 1994 et 2000) avec la méthode & effets fixes, cette
méthode s’étant révélée la plus pertinente aprés le test de
Fischer et 1le test de Hausman. L‘’échantillon global a été
séparé en deux sous - échantillons (1'un constitué
d’entreprises manufacturiéres et l’autre d’entreprises
commerciales) afin de voir l’impact de la nature des activités

des entreprises sur leur comportement d’investissement.

A l'issu de l’analyse des résultats nous pouvons tirer les

conclusions suivantes

- Le délai moyen que les entreprises mettent pour ajuster leur

capital au niveau souhaité est trés court. Elles peuvent

rapidement investir en cas d’amélioration de 1l’environnement

économique

%@%ﬁ%&*- Les variations de la demande jouent un rd8le important dans
0

l’explication de 1l’évolution des investissements des
entreprises. L'élasticité de capital par rapport a 1la
demande gque nous avons obtenu est assez élevée, le
coefficient d'accélération étant de 0,34.

- Le colit relatif du capital occupe la premiére place dans les
facteurs explicatifs du comportement d‘investissement des
entreprises. L'élasticité de substitution obtenue est
supérieure a l'unité.

- La profitabilité joue un r&le moins important que les deux

autres facteurs.

Ubuf/ W Le degré d’incertitude que ressentent les grandes

entreprises béninoises est élevé. Ceci affecte négativement
1’évolution de leurs dépenses d’investissement.

- Les entreprises manufacturiéres sont beaucoup plus sensibles
a ces différents facteurs (demande, colt relatif du capital

et incertitude) que 1les entreprises commerciales. Ceci se
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justifie par leur intensité capitalistique beaucoup plus
élevée et leur relative spécialisation. Mais, malgré cela,
elles ont un délai moyen d’'ajustement plus court que celui

des entreprises commerciales.

Nous avons, enfin, aprés une spécification du diagnostic,
proposé des mesures pour permettre, a partir d’'une relance de
la demande et surtout une politique d'augmentation de 1l'offre,

une augmentation des investissements privés.
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ANNEXE N° 1

ANNEXE 1- A : Liste des entreprises appartenant au sous —
échantillon des entreprises manufacturiéres

N° DENOMINATIONS DES ACTIVITES
d’ordre ENTREPRISES
1 Expo - meubles Fabrication de meubles
2 Imprimerie TUNDE Imprimerie
3 Fruitex Industries FabFlcatlon de jus de
fruit
4 Aiglon Egrenage de coton
5 Société Béninoise d'Electricité Production d’énergie
et d’Eau (SBEE) électrique et d’eau
. o . Fabrication de farines de
6 Grands Moulins du Bénin (GMB) blé
. Fabrication de nattes en
7 X1ing Long .
plastique
8 Imprimerie Minute Imprimerie
Société Béninoise de Brasseries . . .
9 (SOBEBRA) Fabrication de boissons
10 Gerbe d’'or B9u}ange;1e et
patisseries
S 1été i &ni . . .
11 OCiété des Ciments du Bénin Fabrication de ciments
(SCB)
12 La Caravelle B9u}angeF1e et
patisseries
13 SATOM Batlments et travaux
publics
Société Béninoise des Textiles . :

1 1 les
4 (SOBETEX) Fabrication de textile
15 Société Béninoise de Peintures et |Fabrication de peintures

de colorants (SOBEPEC) et de colorants
16 Overseas Fabrication de boissons
. Bati ts et t X
17 Ouvriers du Monde Nouveau (OMN) atlmen © ravat
publics
18 Coopérative du Meuble Fabrication de meubles
c . ~— —
19 ompagnie Cotonniére du Bénin Egrenage de coton
(CCB)
20 Complexe Textile du Bénin (COTEB) |Fabrication de textiles
51 COLAS Batiments et travaux

publics
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ANNEXE 1- B : Liste des entreprises appartenant au sous —

échantillon des entreprises commerciales

NO
d’ordr | DENOMINATIONS DES ENTREPRISES ACTIVITES
e
. . . I -
1 Union des Distributeurs (UNIDIS) Wpor? ;xport et
Distribution
2 ABC ENTREPRISE Importation et distribution
Société de Distribution et de
3 Représentation Commerciale Distribution
(SODIREC)
v —
4 BATIMAT ente de materlaux de
construction
5 MAERSK Bénin Consignation maritime
6 Société Béninoise de Friperie Reconditionnement et vente
(SOBEFRIP) de friperies
7 Société Béninoise de Manutention Manutention Portuaire
Portuaire (SOBEMAP)
8 JOHN WALDEN Importation et distribution
9 KODEIH Commerce générale
10 Groupement des pharmacies et Vente de produits
Officines du Bénin (GAPOB) pharmaceutiques
11 CHERIKA Commerce général
Importation et
12 SOBEPAT commercialisation de
Véhicules
13 Port Autonome de Cotonou (PAC)
14 La ROCHE Vente de @aterlaux de
construction
15 ODIFIC ITp?rt - Export et commerce
général
16 SONAEC Commerce général
17 SONAM DlgtrlbuFlon de produits
alimentaires
Compagnie Béninoise de Navigation . . o
1 o
8 Maritime (COBENAM) Consignation maritime
19 Comptoir de Distribution de Distribution de produits

Produits Alimentaires (CDPA)

alimentaires
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ANNEXE N° 2 : Tableau de collecte des données

N° de I’entreprise® : ..........u...n

ANNEE

Immobilisation
Corporelles (IC)

Dotations aux amortissements
et aux provisions (DAP)

Charges
Financiéres
(CF)

Charges de
Personne!
(CP)

Effectif du
Personnel
(EP)

Chiffre d'affaires
(CA)

Résultat avant
Imp6t (RAI)

Valeur
Ajoutée

(VA)

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

271 es numéros ont été attribués par nous méme, la publication d’informations pouvant permettre 1’identification des entreprises étant interdites par la DGID.
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ANNEXE N° 3

ANNEXE 3- A : Résultats des estimations du modéle par la
méthode sans effets fixes et sans effets
aléatoires '

Dependent Variable: LOGK?

Method: Pooled Least Squares

Date: 08/04/01 Time: 15:20

Sample(adjusted): 1995 2000

Included observations: 6 after adjusting endpoints
Total panel (balanced) observations 240

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 0.039527 0.165786  0.238422  0.8118

LOGD? 0.119121 0.031442  3.788561 0.0002
LOGC? -0.259039  0.036688 -7.060512  0.0000

TP? -0.038351 0.016230 -2.363021 0.0189
LOGK?(-1) 0.806677  0.026863  30.02921 0.0000
R-squared 0.935617 Mean dependent var 5.736971
Adjusted R-squared 0.934521  S.D. dependent var 1.966434
S.E. of regression 0.503188 Sum squared resid 59.50164
F-statistic 853.7553 Durbin-Watson stat 1.905807

Prob(F-statistic) _ 0.000000 _




ANNEXE 3- B : Résultats des estimations du modele par la
méthode avec effets fixes

Dependent Variable: LOGK?

Method: Pooled Least Squares

Date: 08/04/01 Time: 15:21

Sample(adjusted): 1995 2000

Included observations: 6 after adjusting endpoints
Total panel (balanced) observations 240

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
LOGD? 0.200720 0.062916 3.190274 0.0016
LOGC? -0.586372 0.052302 -11.21132 0.0000
TP? -0.071480 0.019667 -3.634500 0.0003
LOGK?(-1) 0.413726 0.048794 8.479047 0.0000
Fixed Effects
_E011-C 0.316266
_E021--C 2.009392
_E031-C 0.533137
_E051--C 0.720535
_E061-C 1.327084
_EO071-C 0.512111
_E081--C 0.467091
_E091--C 2.862549
_E012-C 0.828171
_E022-C 1.154074
_E032-C 1.047515
_E042-C 3.126776
_E062--C 1.793685
“E072-C 0.687487
_E082-C 1.253847
_E102-C 1.345092
_E112-C 1.162812
_E132-C 1101784
_E162-C 2.016255
_E182-C 0.617021
_E013-C 1.557206
_E023-C 0.751623
_E033-C 0.564913
_E043--C 1.545351
_E053-C 1.429957
_E063-C 0.571715
_EO073-C 2.459735
_E083-C 1.417432
_E093-C 1.401643
_E103-C 0.998100
“E113-C 1.356719
_E123-C 0.646293
_E133-C 1.187754
_E143-C 1.143990
_E153-C 0.555914
_E163-C 0.756799
_E173-C 2.554282
_E193-C 2.702504
_E203-C 1.729911
E213--C 0.813388
R-squared 0.966315 Mean dependent var 5.736971
Adjusted R-squared 0.958924 S.D. dependent var 1.966434
S.E. of regression 0.398539  Sum squared resid 31.13135
F-statistic 1874.182  Durbin-Watson stat 2.059877

Prob(F-statistic) 0.000000




ANNEXE 3- C : Résultats des estimations du modéle par la
meéthode avec effets aléatoires

Dependent Variable: LOGK?

Method:; GLS (Variance Components)

Date: 08/04/01 Time: 15:23 . -
Sample: 1995 2000

Included observations: 6

Total panel (balanced) observations 240

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.039746 0.181642 0.218818 0.8270
LOGD? 0.132766 0.033811 3.926684 0.0001
LOGC? -0.294053 0.038865 -7.565976 0.0000
TP? -0.044358 0.016934 -2.619461 0.0094
LOGK?(-1) 0.782077 0.028654 27.29429 0.0000
Random Effects
_EO0O11-C -0.040339
“E021-C 0.164604
_E031--C -0.093254
_EO051-C -0.083230
_E061-C 0.009522
_E071-C -0.085323
_E081--C 0.003059
_E091-C 0.067954
_EO12--C 0.034298
_E022-C -0.018555
_E032-C -0.020888
_E042-C 0.160224
_E062-C 0.023127
_E072-C -0.117751
_E082--C 0.022033
“E102-C -0.005841
_E112-C -0.030021
_E132--C 0.026753
_E162--C 0.016024
_E182-C -0.041784
_E013-C 0.052418
_E023--C -0.016025
_E033--C -0.065099
_E043--C -0.004365
_EO053--C -0.031857
_E063--C -0.069454
_E073--C 0.032537
_E083--C 0.004969
_E093--C -0.004778
_E103-C 0.006469
_E113--C -0.001178
“E123-C -0.004259
_E133-C -0.090648
_E143--C 0.017815
_E153--C -0.016512
_E163--C -0.033054
_E173-C 0.079993
_E193-C 0.114464
_E203--C 0.002351
E213--C 0.035600
GLS Transformed
Regression
R-squared 0.939317  Mean dependent var 5.736971
Adjusted R-squared 0.938284 S.D. dependent var 1.966434
S.E. of regression 0.488515  Sum squared resid 56.08203
Durbin-Watson stat 1.927237

Unweighted Statistics
including Random Effects

R-squared 0.942405 Mean dependent var 5.736971
Adjusted R-squared 0.941425 S.D. dependent var 1.966434
S.E. of regression 0.475924  Sum squared resid 53.22826

Durbin-Watson stat _  2.030564 _




ANNEXEF 3- D : Résultats des estimations du modéle par la
méthode avec effets fixes, pour le sous —
échantillon des entreprises manufacturiéres

Dependent Variable: LOGK?

Method: Pooled Least Squares

Date: 08/24/01 Time: 07:54

Sample(adjusted): 1995 2000

included observations: 6 after adjusting endpoints
Total panel (balanced) observations 126

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
LOGD? 0.246786  0.079429  3.106994  0.0023
LOGC? -0.707424  0.080660 -8.770427  0.0000
TP? -0.187279  0.043856 -4.270354  0.0000
LOGK?(-1) 0.356602  0.065022  5.484341 0.0000
Fixed Effects
_E011--C 0.253431
_E021--C 1.956474
_E061--C 1.265194
_EQ71--C 0.340304
_E091--C 2.684158
_E062--C 1.615487
_E102-C 1.457328
_E132-C 1.064605
_E162--C 1.877479
_E182--C 0.456604
_E013--C 1.682845
_E033--C 0.432990
_E043--C 1.387930
_E053--C 1.184898
_E093--C 1.302521
_E103--C 0.961852
_E123--C 0.612281
_E153--C 0.486810
_E173--C 2.669874
_E193--C 2.683420
E203--C 1.560377
R-squared 0.972907 Mean dependent var 5.794862
Adjusted R-squared 0.966469 S.D. dependent var 2.136051
S.E. of regression 0.391145 Sum squared resid 15.45243
F-statistic 1208.948 Durbin-Watson stat 2.081117

Prob(F-statistic) _ 0.000000 _




ANNEXE 3- E : Résultats des estimations du modéle par la
méthode avec effets fixes, pour le sous —
échantillon des entreprises commerciales

Dependent Variable: LOGK?

Method: Pooled Least Squares

Date: 08/24/01 Time: 07:57

Sample(adjusted): 1995 2000

Included observations: 6 after adjusting endpoints
Total panel {(balanced) observations 114

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
LOGD? 0.218967  0.107203  2.042544  0.0431
LOGC? -0.521072  0.067424 -7.728236  0.0000
TP? -0.044965  0.021745 -2.067786  0.0407
LOGK?(-1) 0.446226  0.074748 5969776  0.0000
Fixed Effects
_E031--C 0.311842
_E051--C 0.477097
_E081--C 0.140386
_E012-C 0.385186
_E022--C 0.915681
_E032--C 0.695533
_E042--C 2.669652
_E072--C 0.403979
_E082--C 0.947791
_E112--C 0.915431
_E023--C 0.525000
_E063--C 0.311523
_E073--C 2.139858
_E083--C 1.128147
_E113--C 1.156885
_E133--C 0.846853
_E143--C 0.835930
_E163--C 0.665188
E213--C 0.516278
R-squared 0.960154 Mean dependent var 5.672985
Adjusted R-squared 0.950521 S.D. dependent var 1.767333
S.E. of regression 0.393125 Sum squared resid 14.06379
F-statistic 730.9265 Durbin-Watson stat 2.054140

Prob(F-statistic) _ 0.000000 _
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