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English Executive Summary

1. Introduction

It is common lq1o~ledge that investment is one of the essential componen~ ~fthe'Gross
National Product (GNP).' So, the fluctuations if the GNP often lead to the fluctuations of the
investment demand. However, the changes in the GNP can also be the result of the changes of
other -components of the final demand, such as the changes in private and government
consumption, exports or imports. Therefore; investment remains the major component ofGt>P
in so far that capital accumulation, manpower adaption and introduction of new technologies
cannot be realized without it. Investment can bedivided in two parts: the public investment and
the private investment. The latter constitutes the capacity of a country to orient i~ domestic and
foreign private capital toward productive sectors. The capacity of mobilizing private investment
is,,for developing countries, amajor concern, particularly in this period when coUAtP.es experience
serious difficulties In the process of their development. In order .to act. effectively on private
investment, it is important to try to know its truly determining factors. Hence, this is the aim of
the present research stUdy which seeks to take two ofthe "Great Lakes" countries of the CEPGL
sub-region as case studies, namely Burundi and Rwanda.

" . This study~ks: (i) first,to find out whether or not economic policies (or the.measures)
taken to encqwage private investment in that sub-region ere appropriate and goodapplie:<l~.(i,i)

seeond, to iIIeJ!tifythe major d~termining factors of private investment in the. Rwan"'ml4
Bu~;8I)d (iii) tJlii"q, to suggest the way in which policy makers could use those J~s m
order to,sti.mul~p~h'ate investment in the sub-region.,.

,InO~.tQaphi~ve the above Objectives, the following methodology was adopted:

.- Starting rWm historical data, we first present the status of private investment in~ sub
region in' order to know the "releVance of developing a policy for promoting, SUCh
investment. . '
".'We.m~ then a theoretical review of fundamental links between the level of a 'country's

"·'·'.economjcgrowthand that of investmentin general, and private investment in the sub-
. regjon.. . . .....

- On the basis of critical analysis of some econometric models, we fonnulate .and assess
.: ..a modelal),owing to identify determining variables of private investment in thesu\),region.

- The i,ntemretation of the results will it pcssible to give recommendations on.policies to
be adOPJ¢:irI the framework of promoting private investment in Rwanda and BurundI.,

, '. Starting from a basically theoreticalstudy, we show the following realities: hpri~te
investment is a key fact(ifs in the economic growth process; 2)a country's economic (CCOVe1)'
cannot generally occur without the fostering of private sector investments. .

Fro/ll Blejer and Khan's study, it seems indeed that "the countries where private investment
share is very high in comparison.with the total investment generally have higher rate of growtb." •
This statement is based in the.fljCt that the Countries in which private sector holds an important
position in thein~c,$ln,Ient processsenerally succeed to increa:sethe.level of saving an~ this, that

i. ' .) '_ . " ; , " ,;' ~ . .
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of total investment and revenue. Such proposal shows the interaction between public and private
investments and will put light on the crowding out phenomenon of private investment by public
investments.

Ronald I. Mckinnon, for example, has developed the following model: .

(I,lY) = 1Io +alZ + a2 po + a3 I./Y + a.. IpA/Y + a, YIN + D
(+) (-) (±) (±) (±)

whereby: IJY is the domestic private investment rate
Z is the nominal interest rate
po is the inflation rate

,. , I./Y is the public investment rate
IpA/Y is the foreign private investment rate
YIN is the per capita income .
D is the, dummy variable represents the 'institutional factors (political and

instituti~ stability) " ""'" . . "
(+)(-) show the correlation which ought to exist between the dependent variable

and the1'\xp!,anatory variable.

It is for the sake of simplicity that Mckinnon used, instead of teal interest rate, the nominal
interest rate (Z) and the anticipate price (i.s, the inflation rate PO). It must be observed that in the
Mckinnon model there is a ppsitive"link between the interest tate "and" the domestic 'private
investment rate. Indeed, it J~ms.~tthe domestic ,saiiing is the main source of private
iilvestltlellt.funding (in additioll to self ~aricing). The mc1'ease of the interest rate can result into
the increase of funds available for investment within the 'financial institutions. According to
Mckinnon, since the nominal interest rates are often inelastic inmost of the developing countries;
the increase of inflation rate w,ould just discourage the private capital formation is so far as it
would imply the decrease of real interest rates. The other factors identified in that model can bear
p0sitiveor,negative impact on the private investment rate according to the characteristics of the
particular country. :, """, ,

Mario I. Blejera,n4 Mohsin S. Khan studies also proposed an interesting model on the
explanatory variables of,private capital formation in deyeloping countries. Their model attempts
particularly to determine how private investment can react to the modification of government

. policies. According to that study, private investment in developing countries is often related to
the following factors: (ii) availability of funds; (ii) l~el qfpublic sector investment; and, (iii)

"cyclical fluctuations of the economy. One, therefore, canobierve that increase of bank credit in
private sector is directly dependent on the financial saving mobilized institutions.·"In fact, one
starts from the idea that.one of the major impediments to private investment in the developing
countries is the inadequacy of financial resources. Therefore, the impact of e interest rates on

.private investment can only indirectly show tItitlugh the flnancial'saving.
. " . .

The influence of the~yclica.lfactors has$ortle ambiguity. Indeed, during the expansion I
"period; for instance afterthe demand proifeSSion, one would expect private investment to increase I

in orderto satisfy that demand. Ev.en ,}Vhen the existiilg production capacity is excessive, it is not
necessary.to make new investments,in f4ed.capiI81 for the ~itional demand to be satisfied.', And

" even worse, if the effective producti,Qn cQlTesjiOnds to lin over utilization of the production
capacity, any pressure on the available resoUrces can only result in an increase of the input prices.
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Moreover, if one considers the industrialist's anticipations, the argument becomes even more
complex. taking into accountall these consideration, it is clear that the impactofcyclical factors
is rather complex. According to the same study, infrastructural public investment fosters, private
investment, whereas non infrastructural public investment short run component of that investment)
bears a negative incidence on private investment (crowding out effect). On the other side, the
impact of global public investment is difficult to predict. In order to understand the impact of
public investment, there is need to distinguish first the infrastructural and non-infrastruetural
components of public investment and to compare them to the private investment.

Greene and Villanueva considered the next explanatory variables for the rate investment
in developing countries: real GDP per capita increase rate, it is assumed to have positive effect
on private investment; real interest rate, the authors found that it has negative impact; GDP per
capita, positive correlation; public investment rate, the effect may bepositive or negative; and,
domestic inflation rate, negative impact on private investment prescribed.

The data on private investment in Rwanda and Burundi helped us to ascertain the weakness
of private investment against the public investment in the sub-region. We already observed that,
in spite of various economic policies taken to encourage private investment,private investments
are still lower that public investment. This means that the measures wee inappropriate or were
badly lIpplied. For example, the very strict protection given to certain activities in framework of
the investments code has encouraged the development of manufacturing business orientedtowards
import-substitution and hardlycompetitive againstthe newproductiveactivities. The analysisalso
enab~es us to note that there is not enough administrative support to the investors. Greater
coordination of the Pl'OJtIOtional activities of private investment would yield more tangible results,
notably as regards the training and information of investors in the sub-region concerning the
choiceof appropriate technologies, business management etc.

From tables 3,4, and 5 in the main document we can see that the share of private
investment in total is very low in comparison to that of public investment. However, in 'talking
about private investment, we have distinguish between the component owned by private citizens
as opposed to that owned by foreign nationals. '.

2. TheMocieI

The model contains the following dependent variables:

T1PI = Domestic Private Investment rate = Domestic private investmentlGDP
"TIPE = Foreign Private Investment rate = Foreign privateinvestmentlGDP
TIP = Private Investment in total

. . The choice of independent variables has been made on the basis of instruments used to
promote the private investment in the countries and the theo.retical relationships confirmed in
earlier studies. Then, we consider the following independent variables:

- inflation rate (TP) to know the impact of the prices effects on private investment,
•" the foreign assetsvariation rate (fIPO), to verify if there was the crowdingout effect or
· not,
- GDP growth rate (TCN) to refer to the classis and Keynesian analysis,

·- GDPper capita growth rate (TCNP) to verify the positive relation of the Mckinnon's

vii



.• ', I

.analysis, " " ' . " '
• Domestic, saving. variation rate (fSI) to',v~rify, the positive relationship bet.w~;;' 'llif"
private investment and the interest rate on deposits, referring to ~; Mofho'sanalysis, '
- The ratios: external debt/GDP (1J>I)and internal public debt/GDP; the burden of internal
and external..debt has ~ad probably a negative impact on the private investmentin Iimiting "
the resourcesagailable and discouraging foreign investors, . ,"'c',,"

- The growth.rate of intr-regional trade (fEC) is r~ferQn~ to tb\< economic integration level
which can encourage the private investors in tb,~ CEPOl., sub-region, and ','
- The dummy variable. ' , "

The variables for ~wanda have been denoted with ,the subscript 1 (example TECI ):

·:Ji- •

The model basic equations we as follows:

(1) TIPI = bo + b, TP + b2 TIPU + b) TIPE + b. TCN + b, TCNP
+ 96TSI +'~ TSR +bs TDI + b, TEC -t-. blO TDE :+: D

-'. ';~

~_ ,·1.
(2) TIPE = bo + bl TP + b2 TIPU + b) TIPI + b, TCN + b, TCNP

+ b. TSI + ~ TSR+ bs TDI .+ b9 TEe +'bJoTDE + D
_.. ,-, . .' 'J.

(3) TIPE = bo + b, TP t,~ TIPU + b3 TCN + b. TCNP + bs TSI
+ b. TSlR + b1 TOI + b, TEC + b, TDE l- D

. ~ "s ,: ,', , . ~ ' : ' -
For the different tests annual data were used. The observations cover the period from 1976

- 1990 for Burundi.iand 1971- 1988lgr Rwanda..

3. The Empirical Results

, The results of our econometric ;tests which are reported in Tables II and, 12 of the main
document show a high negative correlation between private domestic investmerit and public'
investment in Burundi and Rwanda. This means that public investments have evicted private '
domestic investments in those countries. But, we have also noted that there was a high positive
correlation between the total private investment and the public investment in the case of Burundi.
That means that in Burundi, the public investment has been engaged mainly in basic infrastructural
investments to support the private sector.

It seems that there i$ positive correlation between the domestic private investments and the
foreign private investment. The positive impact of foreign, seC,tor investmenton the domestic
investments can be explained by the know how and the technology which the foreign investors
bring along in the subregion. This is more relevant as nationals themselves are' not able to get
them for want of resources, Moreover, incomes.jnjected by these foreign investors into the
economy also profit the nationals. These implies that.the sub-region should in future apply even
more attractive policies for foreign investors. ' ' ...,

'" .

The positive effect of the growth rate in private investment prescribed by,economists did i
not clearly show in our-tests, As the relation, between the real, per capita growth rate and the
private investment turned out to be significant, we have.preferred using the nominal growth rate
of the per capita GDP, but even.them the correlation appeared low. Tqi~ could more or less be
expected for two reasons: first, the growth rate (real and nominal) of the per, capita GDP was
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4 Conclusions and Recommendations
~

, Although it remains still possible to push the analysis further, this research has confirmed
'the role some economic variables played as determining factors of private investment, but some
relations can be studies more thoroughly. It should be inter-sting, fon instance, to look in more
detail at linkage between interest rates (on deposits and on loans) and private investment.
Similarly, 'the study of fiscal policy's impact on private investment 'in 'the Sub-region, might add
an important complement to this study in order to make the sub-region fiscal system better
adapted.

In order to promote private investment in Rwanda andBurundi, the main recommendations
are as follows:

",

- The reallocation of public expenditures and investll:ll:nt· In;favOUr of the investment
projectsUkelyto stimulate the private .ector's activity in~teado(carrying on investment
activities'in projects which can compete with theprivate sector. At'this level. we have to
appreciate the modality indicated in thecontext of SAPregarding the privatization of some
patUtatal gorporations. ..'
• Inc:entive policies for the forelgn private IleCtors to Invest should be made moreattractive
(investment code, Itltchanae !'lite poll¢iel, ... ), and the governments would have to
mirtimlu the effects of collitrilnirtg regulations.
- To renounce the foreign currencies rationing policy between investors.
.; Administrative support to the private investors, notably a IIreaterCQOrdination of the
protnotldfial aotMtleA of private Il1vestment as realfdl the tl'lllnini of ihve&totl Oft the
ch()lc:6 of appruptillte teehnultlgles, bilsltless managell'lellt, llh Posslble opertlng In the
subregion, etc. '
- Lastly, we should not lose sight of the following fact: political stability plays a vitalpart
on the-formation of private capital in any country; Burundi and Rwanda had, for several
years.'ertjoyed some political stability. Unfortunately, the warwhich- has been raging for
thelast three years. and the internal insecurity due also to democratic process have
succeeded in hampering and reducing economic activities and, discouraging private
investment in the sub-region.
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I.Introduction

1.1 Probl&natique

.' Les r~ations statistiques entre les variations des investissements et celles des diverses
mesures des resultats ~nomiqti~.S' ont ete, maintes fois, mises en evidence. Les fluctuations
de la demande d'Investissementaffectent Ie Produit National Brut (pNB), l'investissement
etant l'une des composantes essentielles du (pNB).

Cet investissement peut ~tied~mpose en investissement public d'une part, et en
investissement prive d'autre part; ce dernier comprenant, aussi bien Ie capital prive de~

nationaux que les capitaux prives etrangers,
..'.:

Compte tenudu niveau tres bas de l'epargne dans les pays en developpement.ice sont,
en general,·les capitaux prives etrangers qui jouent un r61e important dansIa production
palliant a l'Insuffisance des capitaux prives locaux. L'impact de ces investissementa.dans le
developpement a ete etudie notammentpar I'auteur Grant L.Reuber dans son ouvrageintitule
"le r6Ie desinvestissements pri~es etrangers dans ledeveloppement'".

La capacite de mobiliser I'investissement prive national doit done constituer,pour
Jes pays en .developpernent, une preoccupation majeure surtout en cette periode oil ces pays
connaissent des difficuMs graves dans le processus de leur developpement

Pour. pouvoir . agir efficacement sur cet investissement prive, il est des tors
.indispensable d'essayer de connaltre les facteurs determinants dans son comportement. Ce
sera notre ambition dans cette recherche en prenant le Burundi et Ie Rwanda comme terrain
d'analyse.

Dans notre etude, nous nous insplrerons non seulement des analyses traditionnelles
sur Ies variables de Ia fonction d'investissement selon les grandes ecoles classiqeesr.aeo
classiques, keynesiennes et neo-keynesiennes, maisaussi des analyses specifiques faites sur
les pays en developpement par certainsauteurs tels que Ronald Mc Kinnon qui a travaillesur
quarante pays pour la peri-ode 1960-1974, MariO Blejer et Mohsin·Khan oureeemment
Joshua Greene et Delano Villa~u,~v~,., ""'., '

.. '~,' ,

1,2. Objectifs et hypothese de travail
,. '.' " .,"'\ ,

La presente recherche a deux objectifs suivants:

.• identifier Ies principaux facteurs
I'investissement prive dans les pays etudies: .

, ... " f.. ,,'. "_~ ....

e-

,I Gr:ant: L. Reuber : " Ie role
etrangers.dan:;r..le deve.iqppe~~nt
Cedex 16, .,F;rance..

determinants dans' Ie comportement de
. ..

des investissements pdves
" OCD~;' 1974, 75775 Paris

,I". '1 ..
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- proposer des politiques agissant sur ces facteurs pour stimuler les investissements
priv~ dans ces pays.

L'hypothese de travail sous-jacente aces objectifs est la suivante: • Les instruments
de poJitiques economiques d'incitation aI'investissement prive, utili~ jusqu'a ~nt par
ces pays, n'ont pas ete suffisants pour la promotion du secteur prive",

1.3. E1&nents m~thodologiques

Pour atteindre nos 6blectifs et verifier notre hypoth~se de travail, nous S1iiyrons la
m6thodologie ci-apres:

- Nous commencerons par une revue de la litterature sur:
a, Ia fonction d'investissement atravers quelques grandes eccles,

b. les etudes speciflques qui ont 6t6 faites sur I'investissement dans les pays en
developpement,

,.- A partir des donnees statistiques, nous allons ensuite faire une analyse critique de
la situadonde l'investissement prive au Burundi et au Rwanda,

- A I'aide des critiques des analyses precedentes, nous allons construire un mod~le

de .l'investissement prive et presenter ses differentes variables. En utilisant les donnees
statistiques, Ie test de ce modele et I'interpretation des resuhats nous permet,tront de
confirmer au d'infiriner notre hypothese,

- Nous terminerons par des recommandations de politiques a adopter pour une
meilleure promotion des investissements prives dans les deux pays. ., .

1.4. Les limites de cette ~tude

.nest n6cessaire de preciser la limitation de cette recherche au moins adeux niveaux:
Au niveau de la d6finition meme de l'investissement, et au niveau de I'analyse .
(micro-econornique ou rnacro-economiques).

- Defmition de l'investissement: Traditionnellement, l'investissement brut comprend
les variations de stocks (consommation diff6ree de certains biens), les amortissements
(investissement destin6 acompenser l'usure des equipements existants), les investissements

. n~.(acquisitions d'equipement supplementaire),

La somme de ces deux dernieres categories d'investissement est appelee • Formation
brute de capital fixe." ou F.B.C.F = Investissements nets + Amortissements.

Cetteetude sera basee sur la notion de formation brute de capital fixe (F.B.C.F.)
notamment parce que c'est celle-ci qui est ala basede-Ia croissance de la production (notion
d'investissement productif). Ce choix elimine done du champ de notre etude l'aequisition
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de biens intermediaires pour lesquels Ie renouvellement est plus rapide ainsi que la formation
de stocks.

- L'optique de notre etude sera celie de I'analyse macro-economique, A ce niveau,
il serait sansdoute interessant d'ajouter anotre definition de I'invesrissement.les variations
de stocks; mais helas il nous serait difficile, voire impossible de separer la part qui revient
au secteur prive et celie du secteur public.
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II. Revue de la Iitterature

L'etude du comportement de I'investissement est inseparable de celIe des modelesqui
ont ~~ proposes pour formaliser les liaisons entre I'investissement et ses facteurs. Nous
avons classe ces modeles en deux families:

La premiere famille regroupe les rnodeles traditionnels de I'investissement qui
faisaient r~~rence aux economies des pays developpes, II s'agit notamment, selon le type
d'hypotheses qu'ils impliquent, des modeles d'acceleration et de capacite, des modeles
marginalistes, et des modeles de profit et de liquidite,

La deuxieme famille regroupe les rnodeles specifiques sur I'investissement prive dans
les pays en developpement. Nous analyserons successivement, Ie modele de Mc Kinnon,
l'etude de Lazaros E. Molho et les travaux de Mario Blejer et Mohsin Khan, avant de
proposer notre modele.

2.L Les Modeles d'lnvestissement dans les Pays Developpes

2.1.1. Les modeles d'accelerateur et de capacite

L'hypothese de depart dans ces modeles est qu'au niveau de la firme ou d'un secteur,
il y a proportionnalite entre Ie niveau de la production et Ie volume optimum du stock de
capital correspondan1.

A partir de la formulation primitive de J .M. Clark? , les travaux furent orientes sur
l' etude des modalites de I'ajustement du stock de capital ~ son niveau optimum, compte tenu
des delais de realisation des projets, de I'incidence des anticipations, et de l'eventualite de
capacites excedentaires,

2.1.1.1. La theorie de l'accelerateur de l'investissement

a- Formulation:

La formulation du principe d'accelerateur, selon J.M. Clark, correspond ~ la relation
suivante : I, = a ( X, - X,_I) . Ce qui veut dire que I'investissement net d'une periode est
proportionnel ~ l'accroissement de production correspondant.

"a" est le coefficient d'acceleratiorr et il correspond au coefficient marginal du capital.
I. est I'investissement de l'annee, tandis que X, - XI_1 est I'accroissement de production
correspondant. Le rapport stock de capital sur produit est suppose constant et ce pour des
raisons de simplification.

2 J.M. Clark, "Business Acceleration and the Law of demand
a technical Factor in Economic Cycles", London 1961.
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"a" est appele accelerateur car il est generalement superieur aI'unite, Acause de 1a
duJie de vie des equipements et des investissements reels necessaires pour accrottre la
production.

. On observe que lorsque la demande globale ne changepas, seull'investissement de
remplacement des equipements uses peut etre opere. Par centre, lorsque la demande globale
augmente, i1 nait alors dans l'economie un besoin d'investissements nouveaux qui s'ajoute
Al'investissement normal de remplacement. II se produit alors une nette fluctuation des
investissements qui est Ie resultat du phenomene d'acceleration, phenomene qui se manifeste
aussi dans Ie sens inverse lors d'une contraction de la demande globale.

b- Critiques du principe d'acceleration:

Deux critiques majeures au principe d'acceleration:

- Premierement, Ie principe d'acceleration ne joue que dans Iecas ou toutela capacite
de production est utilisee. En effet l'accelerateur ne concerne que I'investissement lie A
l'extension de I'echellede production. L'eventualite de I'existence descapacites exc&lentaires
se;presente notamment lors de la phase descendante du cycle, quand les besoins negatifs
depassent, en valeur absolue, les besoins de' remplacement. Ainsi, la reprise se traduit
d'abord par I'utilisation des capacites oisives, avant de provoquer de nouveaux
investissements.

- La deuxieme critique fondamentale au fonctionnement de l'accelerateur, se retere
A l'ajustementimrnediat du stock effectif de capital au stock desire.

Dansla pratique, ce processus d'ajustement se realise sur plusieurs periodes, En effet,
i! existe des decalages entre les besoins en biens d'equipement et la satisfaction de ces
besoins, dus par exemple aux delais necessaires de construction ou de mise en place des
equipements.

L'ajustement du stock effectif de capital au stock desire se fait, en reaIit6,
progressivement dans Ie temps d'ou la notion d'un "accelerateur flexible".

2.1.1.2. L'accelerateur flexible ou Ie processus d'ajustement du stockde capital

a- Formulation:

La notion d'accelerateur flexible ne s'applique qu'a l'investissement net. Av~
l'hypothese realiste que I'ajustement du capital a la production s'echelonne dans Ie temps,
1a liaison entre capital et production ou entreinvestissement et accroissement de la production
peut eire decrite dans un modele aretards echelonnes,

En supposant que toutle processus d'investissement peut etre detaille en consideranr
les phases suivantes: variations des facteurs de determination du capital optimal, elaboration
d'un projet, decision d'investir, realisation de I'investissement, on appelera "delai de
realisation~ la duree total de ce processus.
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La Theorie de l'accelerateur flexible a ete developpee par I'economiste Dale W.
Jorgenson3 Apartir d'un modele d'ajustement du stock de capital avec l'hypothese que le
coefficient du capital desire est constant.

ce modele peut ~tre decrit de la facon suivante:

Soit un ensemble des investissements projetes pendant une periode donnee; une
proportionu.jen pourcentage des depenses) est realisee dans la phase courante, la fraction
UI dans la phase suivante, ... , la fractionu, a la nierne phase.

L'investissement qui sera done realise au cours de toute la periode t (incluse entre les
dates t-l et t) resultera des projets formules au cours des periodes t, t-L, t-2, ... , et il sera
egal a:

I, = u, ID, + u, 10'.1 + ... + u. 10,_.
avec ID, representant les decisions d'investissements au cours de la periode t.

" n est suppose ensuite que les decisions d'investissement d'extension et de
... remplacement sont prises separement, et que ces derniers comblent immediatement les

besoins.

S'agissant des decisions d'extension,elles sont prises de facon aajuster (en l'absence
de besoins de remplacement, et compte tenu des projets anterieurs) Ie stock de capitalason
niveau desire.

Cela revient Asupposer que les nouveaux projets IND,couvrent la variation de capital
desire : ION, = K", - K",.\.

La fonction d'investissement net est alors :
IN, = E Ui (K"'.i - K"~i-\); et Ie processus d'ajustement du stock de capital est defini par la
relation:

K; = E u, K",_,

Sachant que, dans Ie modele d'accelerateurs flexibles, Ie stock de capital desire est
defini par I'aecelerateur de la facon suivante: K't = Jl X" la fonction d'investissement net
devient

IN, = E Ui ll( x, - X,.i.1 )

IN, = II {u.(x, - X,-i-,) + ... + Ui(X,.i - X,.i.t) + ;..}

Le modele d'ajustement du stock correspondant est:

K; = 13 E u, X"
Kt = 13 { u.,x, + u.X,_\ + ... + UiX,_i + ... }

3 D.W. JORGENSON, "The theory of investment behavior, in Determinants of
business behavior, R. Ferber, New York, 1967, p.I52.
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11 faut constater que:

. -Le stock de capital est defini par un modele a retards echelonnes en fonction de la
variable d'acceleration X (la production ou Ie revenu). " " IlL

, '. ."; ~~v:-

- Dans Ie long terme, I'elastici te du capital par rapport a la production est egalea 1
comme dans Ie cas du principe d'accelerateur simple ( E U; = I ); tandis que cette elasticite
est inferieure a I acourt terme,

b- Critiques aux modeles d'accelerateur flexible

II est important de noter les deux critiques suivantes:

Premierernent.le schema d'ajustement du capital, dans ces modeles, montre que le
stock de capital reste toujours inferieur a son niveau desire. Le stock de capital est done
constamment inferieur ason niveau optimum, a moins que I'on se trouve devant,une baisse
continue de la production, ce resultat n'est guere conforme a ce qu'on observe dans la
realite,

Deuxiemement, on ne peut pas etudier la duree du processus d'ajustement du stock
de capital sans tenir compte de la capacite d'anticipation des entrepreneurs. En reaJi,¢, les
entrepreneurs cherchent toujours aanticiper leurs besoins en capital. Ainsi les entrepreheurs
tiennent compte des delais de realisation de leurs projets et elles programmeront leurs
investissements de facon que ce soient les realisations qui couvrent la variation courante du
capital desire.

Les decisions d'investissements sont donc fondees sur des previsions, merne si les
modeles de previsions restent quelque peu complexes. Ce sont autant d'imperfections dans
cesii'i6tleles qui ont pousse certains econornistes a recourir ad'autres theories d'explication
de la formation du capital fixe.

2.1.2. Theories de l'investissement selon les modeles c1assiques et neoclasslques

a- Formulation

Les modeles classiques et neoclassiques partent d'une analyse micro-economique dans
un systeme de marche de concurrence pure et parfaite.

Dans ce systerne, aucune entreprisenepeut exercer une influence predominante sur
Ie marche des produits ou des facteurs ni sur Ie marche des capitaux ou Ie prix d'equilibre
estle taux d'interet.

Compte tenu de ces hypotheses, chaque entreprise deterrninera son niveau
d'investissementsetde production de facon arnaximiser la somme actualisee de ses revenus,
aux prix imposes par Ie marche. Le facteut d 'actualisatiun sera Ie taux d dont les variations
deviennent ainsi, ceteris paribus, l'element determinant de l'investissement.

Ce sera cette clause de "ceteris paribus" qui va inciter les auteurs neoclassiques a
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pousser plus loin l'analyse des determinants de I'investissement.

Pour I'economiste Dale W. Jorgenson, it n'est pas possible d'envisager des variations
du taux d sans tenir compte des variations induites des autres facteurs de l'investissement,
en particulier les prix des autres biens. En effet, les autres facteurs de rentabilite. de
l'investissement, tels que le cout des facteurs et les prix des produits, ne lui ont pas paru
aussi invariables que ne le stipulait Ie modele classique.

b- Theorie neoclassique de l'investissement

II s'agira ici de la theorie de l'investissement telle que developpee par Dale W.
Jorgenson. Cet auteur part d'une theorie d'accumulation du capital et etudie les variations
du stock de capital optimum compte tenu des variations du taux d ( coOt du capital) et des
prix des autres facteurs et des produits, toujours dans un systerne de marche parfait.

Ii ~"

La condition d'optimum porte sur le capital et non directement sur I'investissement,
et elle s'exprime par l'egalite de la productivite marginale de capital et du cout d'usage du
capital.

Tandis que I'ecriture de la fonction d'investissement resulte d'hypotheses sur Ie taux
de remplacement et sur Ie delai d'ajustement du stock de capital.

. L'investissement sera exprime par un modele d'optimisation on I'entreprise fixe, a
la fois, son plan de production et son plan d'investissement en fonction des prix du marche,

b.L Determination du stock de capital minimum

Pour des raisons de simplification, Dale WiJorgenson considere une entreprise qui
produit un seul bien apartir de deux facteurs de production que sont Ie travail et Ie capital.

Les quantites de production, de travail et de !'investissement sont respectivement
representees par X,L,I, landis que leurs prix correspondants sont p,w,q. La valeur actuelle
de l'entreprise s'obtient en calculant la somme actualisee (A) de ses revenus:

A = S R(t) dt = S {p(t).X(t) - wet). L(t) - q(t).I(t)} dt

Le revenu d'une periode elementaire (t.dt) s'ecriracomme suit:

R(t)dt = { p(t).X(t) - w(t).L(t) - q(t).I(t) } dt

Le plan de production optimal est celui qui· maximise A, sous les contraintes
suivantes:

1. dK/dt = 1 - dlldt, la variation du stock de capital doit etre egale ala difference
entre I'investissement total et les renouvellements. Ceux-ci sont, en outre, supposes
proportionnels au stock de capital;

2. Lafonction de production est telle que F(X,L,K) = 0
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L'optimisation est calculee tl partir du systeme .suivant (relation d'Euler):

ax / aL = w/p

IlX/IlK=c/p

F (X,L,K) = 0

En posant c = q { (r+d) - (1Iq) (dq/dt) }, Ie parametre "c" qui represente Ie coat des
services du capital depend :

• du taux d'interet (r),
• du taux de depreciation (d),
• du l?rix des biens d'equipement (q) et de son taux de variation lIq (dq/dt). ce taux

traduit l'incidence des gains et pertes en capital.

Le l1l~ro~,autc<urdemontrera aussi que Ie taux d'imposition est une variable importante qui
affecte Ie coat d'usage du capital.

Sachant que c'est Ie plan de production optimum qui determine Ie niveau des
investissements, l'auteur propose les quatre variables precedentes comme principaux
determinants de I'investissement.

b.2. Critiques contre Ie modele de D.W. Jorgenson

Les travaux de D.W. Jorgenson constituent une contribution importante a la theorie
de l'aecumulation du capital. Partant des hypotheses de base de l'accelerateur flexible, il
integre dans son modele plusieurs variables , ameliorant ainsi Ie modele classique simple.

,'. :

Cependant, deux imperfections meritent d'etre signalees:

1. Ayant conserve les hypotheses dumodele de I'accelerateurflexible, les critiques
formulees sur ces modeles sont aussi valables pour ce modele neoclassique de D.W.
Jorgenson; notamment en ce qui concerne les delais de realisation des investissements, et
I'absence de comportement d'anticipations.

2. Comme I'a bien souligne I'econorniste Pierre Duharcourt,il y a, dans ce modele,
absence quasi to,tale,.dans Ie court terme, d'effet de substitution des facteurs. Ainsi, en
I'absence de substituabilite des facteurs, une variation relative du coat d'usage du capital ne;
pourra entrainer de variations dans le stock desire de capital.

2.1.3. Analyses Keyneslennes et post-Keynesiennes de I'investissement
. ":;);/

2.1.3.1. L'analyse Keynesienne

L'analyse Keynesienne concernant lesdeterminants de I'inv~stisseme~rpHve ne
differe pas beaucoup de celie de la theorie cIassique.
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Pour Keynes" , il Ya une relation negative entre Ie stock de capital desire et le taux
d'int6r!t. Si Ie taux d'interet augmente, les biens de capital deviendront relativement plus
chers et les entrepreneurs adopteront des methodes necessitant mains de capital.

Une telle proposition ne peut pas echapper aux critiques forrnulees a l'egard de
l'analyse classique.

De plus, meme si Ie stock de capital desire depend du taux d'inter~t, il y a plusieurs
autres facteurs, outre, le stock de capital desire, qui deterrnineronr Ie volume des
investissements.

2.1.3.2. La liaison profit-investissement

Dans les 'analyses de J. Tinbergen" et celles de ,M. Kalecki", ces auteurs concluent
al'influence significative du profit net sur l'investissement net.

D'apres J. Tinbergen, pour un chef d'entreprise qui cherche amaximiser son profit,
le volume des investissements sera determine par son profit actuel qu'il prend comme
indicateur des profits futurs.

Selon M. Kalecki, les projets d'investissement se fondent sur les anticipations de
profit, celles-ci etant dependantes du profit actuel. De plus, les possibilit~s d'investir sont
fonction du niveau d'epargne des entreprises, qui depend, l\ son tour, du niveau de leur
profit.

A partir de ces conclusions, plusieurs questions ont et6 posees notamment:

- Dans une optique dynamique, denouveaux investissements sont lasource de
nouveaux profits. II y a done une relation de cause l\ effet; mais alors dans que! sens 7

- Le profit est-il un indicateur de la rentabilite des investissements ou plut6t une
mesure de la capacite de financement des entreprises?

- Le profit doit-il ~tre considere commeun mobilepour I'investissementou un facteur
determinant de I'investissement ?

Ce sont toutes ces questions qui ont souvent pousse certains economistes l\ exclure la
variable "profit" des modeles de regression multiple sur I'investissement. Cela permettait
d'6viter toute collill~!it6 avec les autres variables,

4 J.M. Keynes;' "The general theory of employment,interest, and money", New'
York, 1936.

5 J. Tinbergen, "Statistical evidence of the acceleration principle", Economica, mai
1938.'" i;"

6 Kalecki, "A theory of the business cycle, RE. studies, 1937.

•
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2.1.3.3. L'influence de la structure financiere sur I'investissement

, " Certains auteurs tel que J. Lintner? , ont accorde une importance aI'autofinancement
'des entreprises dans la determination du niveau d'investissement. L'entreprise doit calculer
Ie taux d'actualisation qui lui perrnet d'etablir son plan d'investissement optimal, compte tenu
du cout du capital correspondant aux fonds propres et de celui des fonds d'origine externe.

Selon J. Lintner, les distorsions fiscales et l'incertitude peuvent expliquer I'influence
de la structure financiere sur le cout du capital.

En effet, Ie systeme fiscal traite avec plus de faveur les charges de la dette par rapport
aux revenus des actionnaires. Ainsi les frais financiers ne sont pas imposes.alors que les
revenus des actionnaires le sont; ce qui rend Ie coat marginal de la dette decroissant,

Cependant, apartir d'un certain taux d'endettement (Ie volume des dettes par rapport
aux actifs), I'accroissement de l'endetternent augmente les risques pour I'entreprise et
diminue ses esperances de revenus ( effet de levier ).

Ainsi Ie coat de la deue est d'abord decroissant, lorsque les avantages fiscaux
predominent, ensuite croissant a la suite de l"'effet de levier".

Si une entreprise finance sa croissance exclusivement avec des fonds propres, Ie taux
d'actualisation pour la determination du programme d'investissement optimal correspond au
taux de capitalisation des dividendes sur le marche financier. En supposant un marcM
financier parfait et dans le cadre d'un avenir certain, le taux de capitalisation sera egal au
taux d'inter!t du schema c1assique et neoclassique.

A partir de ces arguments, le cout du capital figurant dans la fonction d'investissement
sera etabli comme suit: ' " .

c = c ( r, f, d/a )
r est le taux d,
fest l'autofinancement,
dla est le rapport des dettes aux actifs.

Retenons done que, dans cette analyse, la structure optimale de financement pour une
depense d'investissement donnee, est celie pour laquelle le coOt marginal des differents
moyens de financement est le rneme.

2.2. Synthese sur les Analyses Presentees
.

Dans la partie qui precede, nous venons de passer en revue quelques analyses qui se
sont penchees sur l'etude des determinants de l'investissement prive dans les pays
industrialises,

7 Lintner J., "The cost of capital, and optimate financing of corporate growth",
Journal of finance, mai 1967.
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Les principales variables retenues sont les suivantes: Ie niveau du revenu national, la
variation du revenu national, les anticipations, Ie niveau des profits, le taux d et les
innovations.

- Le niveau et la variation du revenu national

Les etudes empiriques ont montre que I'investissement est fonction non seulement de
la variation du revenu national, mais aussi du revenu. Ainsi lorsque Ie revenu national est
cleve, l'investissement le devient aussi.

Tandis que, en ce qui coneerne la vanauon du revenu national, lorsqu'une
augmentation de la demande ne peut pas etre satisfaite 11 I'aide des stocks ou de la capacite
de production existante, il faut recourir aux investissements nouveaux, done 11 I'augmentation
de l'investissement.

- Les anticipations

Tout bon entrepreneur doit essayer d'anticiper sur l'etat de son marche et sur les
facteurs qui Ie regit. Ainsi une vision pessimiste de l'avenir peut entrainer une compression
generate des investissements, alors qu 'une vision optimiste conduit a un boom
d'investissements fondes sur les anticipations.

- Le niveau des profits

Pour les entreprises qui recourent plus 11 I'autofinancement grace aux profits non
distribues aux actionnaires, le niveau des profits devient une variable determinante des
investissements futurs.

- Les innovations

Toute innovation est en principe generatrice d'investissement parce qu'elle introduit
des changements dans la nature meme du stock de capital. C'est Ie cas, par exernple, de
nouveaux precedes de fabrication.

- Le nlveau du taux d'Interet

Selon les analyses precedentes, Ie volume des investissements croitra aussi longtemps
que le taux de rendement de l'investissement sera superieur au taux d'interet, Dans ees
analyses, Ia notion de taux d'interet est quelquefois rernplacee par celle de ·cout d'usage du
capital· qui depend non seulement du taux d'inter~t, mais aussi du prix des facteurs, de 1a
fisealite et du taux de depreciation des biens d'equipement.

Bref, c'est apartir de ces analyses que les auteurs teis que Me Kinnon, Lazaros E.
Molho , M. Blejer et Mohsin Khan, ... , ont essaye d'approfondir l'etude des determinants
de l'investissement prive appliquee aux pays en developpemenr.
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2.3. Les ModeleslJ'Investissement Pclve dans les Pays .en Developpement '

". La s¢cificite des rnodeles d'investissement prive dans les pays en developpement
resurIC de plusleurs raisons autant analytiques que pragmatiques.

, j '~: ..

En etI~t;ld facteiii'sin'stitutionnels et structurels tels que: I'absence de mwch~
financiers developpes, Ie rOle souvent predominant du secteur public dans la formation du
capital, les distorsions eJlgendrees'~anes reslrictionB des echanges et autres imperfections
du marche; sont autant d'elements qui font que les conditions prealables aI'application des
modeles classiques d'investissement auxpays en developpementsont·ljIfCfllent reunies.

. .
-r- }

11 faut ajouteracela les difficultes d'ordre conceptuel relatives ala definition meme
de l'investissemenl prive etantdonnee lagrande importance desentreprises publiques et semi
etatiques dans ces pays; ainsi que Ie manque de donnees fiables dans laplepart des pays en
developpernent concernant notammenl des variables telles que Iecapital national. lessalaires,
les taux reels de financement (emprunt et capitaux propres pour determiner Ie collt du
capital}....

A partir de ces contraintes, certains economistes ont essaye d'expliquer le
comportement de I'Investissernent prive apartir de modeles specifiques pour certains pays
en"d~\T~9Ppemenl.

Une analyse critique de ces travaux devra nous permettre d'aboutir ala construction
d'un modele meltant en evidence Ie comportement de I'investissement prive dans les deux
pays que sont le Burundi etleRwanda.

\ " "

2.3.1. Le modele de Ronald McKinnon

C'est en 1975 que l'economiste McKinnon! a mis au point un modele permettant de
determiner les, variables influant sur Ie taux d'investissemenl prive interieur dans les pays en
developpement souffrant d'une "asphyxie financiere", appelee aUSS!. "repression financiere".

Ce modele a ete teste, avec succes sur 40 pays en developpement pour la periode
1960-1974 et a permis de mettre en evidence I'impact des taux d'Interet sur le taux
d'investissemenl.

"dne economic'Siltifff.1nt d'une situation
,Caracterisee notammeatpar:

, ·1 ,'-.

de repression financiere est, en general,

- des entreprises recourant d'une facon generalisee a l'autofinancement,JJ'!SpiIlant
ainsi les ressources et bloquant les debouches aI'epargne; un systeme bancairedomine par
de sUCCj\lrsaIes des mUltin~tion~es bancaires, et une banque centrale sans aucune autonomie
en cequi concerne I'emission de la monnaie et l'adoption d'une politique monetaire
irideperidante;

8 M~nnon, Ronald, "Money and capital in economic development", The Brookings
InstitUtion, Washington, 1975.
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- un contrele des prixcomrne principal instrument de lutte contre l'inflation; ,
- des taux d'in~r!t reels negatifs,

Toutes ces caracteristiques n'~timt pas souvent rassemblees dans Ie cas d'un seulpayl,
on admet generalement que les taux d'inter!t reels negatifs et l'inflation galopante sont les
principales caracteristiques de la repression financiere dans les pays en developpement.

I.e modele de McKinnon se presente de la maniere suivante:

(I,; I Y) = a, + a.Z + ar + a3IJY + a",Ipa/Y + a,Y/N + D
(+) (-) (-+) (-+) (-+) (+)

I,lY est Ie taux d'investissement prive interieur,
Z est Ie taux d'Interet nominal,
po est Ie taux d'inflation ou prix anticipe,
I.,/Y est Ie taux d'investissement public,
VYest le taux d'investissement prive etranger,
YIN est Ie revenu par tete,
Y represente le produit national brut (PNB),
D est la variable dummy representant les facteurs institutionnels .

Les signes (+) et (-) designent la correlation qui existe entre la variable dependante et Ia
variable explicative.'

L'auteur a prefere utiliser, apparemment pour des raisons de simplification, Ie taux
d'in~r!t nominal (Z) et Ie prix anticipe (inflation) Ala place du taux d'inter!t reet.

I.e test du modele, en utilisant les valeurs moyennes des variables, a donne les
resultats suivants:

(IJY) = 10.759 + 0,320Z - 0,140 p' - O,596(I,,/Y) + O,125(I.lY) + 20,OO7(Y/N)
(2,640) (2,900) (3,829) (1,398) (4,329)

Dans ce modele, McKinnon trouve une relation positive entre le taux d'in~r!t et le
taux d'investissement prive interieur,

En effet, l'epargne interieure la principale source de financement des investisSements
prives dans les pays en developpernent et son volume est generalement faible par rapport A
Ia demande de credits de la part des investisseurs potentiels, Ainsi la hausse du taux d'inter!t
peut provoquer une elevation du ratio d'investissements realises grace A la plus grande
disponibi1i~ de fonds pretables aupres des interrnediaires financiers.

La liaison du taux d'investissement prive interieur avec le taux d'inflation est
negative. Btant donne que les taux d'interet nominaux sont souvent rigides dans ces pays,
l'inflation reduit les taux d'Interet reels sur les actifs financiers decourageant ainsi la
formation du capital prive.

Il apparait aussi, dans ce modele, que Ie niveau de developpement mesure par YIN



15

influent positivement sur le taux d'investissement prive interieur car, Ia croissance du PNB
par habitant stimule la demande.

McKinnon a introduit dans le modele le taux d'investissement public. Le signe negatif
indique qu'une hausse de celui-ci provoque une reduction de l'investissement prive. Cela
montre l'effet d'eviction des investissements prives par les investissements publics dO ala
concurrence des deux,sur le marche bancaire, et sur celui des biens et services. Cette
relation investissernent public - investissement prive sera plus approfondie par les autres
auteurs {voir pages suivantes).

L'investissement direct etranger reste, quant a lui, un element stimulant et
complernentaire al'investissement prive interieur.

2.3.2. L'etude de Lazaros E.Molho

L'econorniste LazarosE. Molllo· , en 1986, se pencha sur un nouveau examen des
analyses de Mc Kinnon. II mit en evidence les constatations suivantes:

- Le raisonnement de Me Kinnon est contraire it la theorie Keynesienne de l'epargne
et de l'investissement;

- Me Kinnon avance que ce sont les possibilites d'autofinancement qui constituent la
contrainte majeure pesant sur la formation du capital. II considere une economic avec un
financement par endettement tres limite;

- Mc Kinnon n'a pas considere la cornplernentarite des deux sources de financement,
ce qui rend son analyse tout a fait partielle.

Lazaros E. Molho va analyser cette complernentarite. Selon lui, il peut exister une
relation positive entre I'investissement et les taux servis sur les depots autant en situation
d'autofinancement pur que lorsque Ie financement est assure partiellement par l'endettement,
Mais si l'on suppose que Ie taux de rentabilite du capital n'est pas connu avec certitude, cette
affirmation est 11 revoi r.

L'auteur montre, par un modele theorique, que la relation de cornplementarite est
essentiellement "inter-ternporelle", les depots courants servant de venicule pour la formation
du capitalfuture. f\iflsil'epar..gne globale, l'investissement etles encaisses monet¥j:es sont
tous fonction du taux d'interet, avec des structures complexes certes, dontl'effet sefait sentir

-avec un retard qui peut etreplus ou moins long.

2.3.2.1. Structure du modele Lazaros E.Molho

En agregeant les dernandes de capital par differents detenteurs d'actifs , on pourrait

• Molho, L.E., "Interest,rates, savings, and investment in.
developing countries: a reexamination 'of McKinnon-Shaw

hypothesis", in Staff papers, vol. 33, march 1986.



16

etablir Ia fonction suivante:

.K. = f ( r,', rd" L', R/' )
rt ' : taux de rentabilite du capital it 1a periode t,
ri : taux de rendernent sur les depots it la periode t,
V : I'offre decprets.a la periode t par les interrnediaires financiers,
r/ I

: taux.derendement sur Ies depots 11 la periode t-1.

(1)

D'apres Lazaros E. Molho, la demande agregee de capital est liee positivement avec
le taux sur les depots passes, mais peut etre liee negativernent avec Ies taux des dep6ts
courants;c'est adire:

(2)

(3)

Dans le cas oules epargnants accumulent les depots, avec Ie seul but de pouvoir
investir dans l'avenir, la demande de capital est positivement liee au taux sur les dep6ts et
la demande future de capital sera aussi affectee par des modifications de taux sur Ies dep6ts
courants.

Le modele implique aussi une relation positive entre la demande de capital et l'offre
de prets et i1est suppose que cette demande de capital est positivement liee ason propre taux
de rentabilite, ce qui signifie que:

(4)

(5)

Cette relation semble en tout etat de cause, plus evidente que celle preconisee par
. McKinnon qui liait positivement la demande de capital au taux de rendement des dep6ts.

II est, en outre, possible d'elargir ce schema de 1a determination du stock de capital
pour tenir compte du flux de Ia depense d'investissement.

Supposantque la productivite.marginale (R)et l'offre de capital (Ko) sont fixes acourt
terme, on peut interpreter rk' comme Ie taux de rentabilite necessaire pour que les detenteurs
de richesses soit amenes adetenir une quantite de capital exactement egale aK;

En considerant ala fois les effets directs et indirects des taux d'interet sur la demande
de captal, on peut determiner l.effet de long termedes modifications des taux crediteurs ( sur
les depots) sur la formation du capital.

Le premier effet reflete la cornplementarite entre les depots et Ie capital, tandis que
le second saisit l'impact des taux d'interet it travers leur effet sur la repression financiere:

dK,ldrd = 5K/5ri + 5K,I5r;" + (5K/5LJ(5L,I5DJ(oD,Iti)
(-) (+) (+),. (+) (+) .

(6)
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D, represente Ie volume des depots 11 la periode t, alors que les signes + et - preeisent
Ie sens de la relation.

Dans I'equation (6), il est suppose:

- une relation positive entre le volume des d6pots et I'offre des prets;

o <a L/aD, < I

- une stabilisation des taux d'intere; dans le long terme;

Par hypothese.nous savons aussi que aD/fJ r.' > a

A partir de l'egalite (6), nous pouvons aussi ecrire:

dK,Idr. = M<, /fJr: + fJK.Lr;-' + (fJK/fJLt>(fJL/fJDt>
fJD,IfJr: oD,+fJr.'

En retenant les egalites (2), (3), (7) et (9) et en ajoutant

que =oD/or: + fJK/or: >0, on arrive al'expression suivante:

(6K,1aL.)(fJL/6DJ > (oK,IfJr.')/(lJD,IfJr.')

2.3.2.2. Conclusions sur cette etude

Les expressions (6) et (10) nous permettent de tirer les conclusions ci-apres:

(7)

(8)

(9)

(10)

1. Dans le court terme, une hausse du taux de rendement sur les dep6ts (rJ
deeouragera la formation de capital si les prets financent une augmentation relativement
importante de la consommation courante ou si la formation de capital ne parvient pas 11
s'accroitre parallelement avec les depots. Ce sera Ie cas si, pour des raisons quelconques, les
intermediaires financiers utilisent certains de leurs nouveaux depots II I'acquisition des actifs
autres que des prets, par exemple des reserves liquides, des actifs etrangers etc.

2. Dans Ie long terme, la formation de capital sera positivement liee avec Ie taux sur
les dep6ts si Ie role conducteur des depots domine Ie role de substitution des actifs,

3. L'approche utilisee par Lazaros E. Molho et celIe de McKinnon sont mutuellement
compatibles et peuvent etre integrees dans un meme schema de reflexion. Malheureusement,
meme si Ie retard avec lequel les taux d'interet font sentir leurs effets est correctement pris
en compte, la qualite des series de donnees statistiques globales relatives aux pays en
developpement limite I'utilite d'une analyse de regression pour l'estimation de la relation
entre I'epargne et l'investissement.
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2.3.3. Les travaux de Mario I. BLEJER et Mohs!n S. KHAN

Pour determiner comment l'investissement prive peut reagir aux modifications des
politiques gouvernementales dans les pays en developpement, les deux auteurs ont essaye de
construire un modele permettant d'analyser la relation empirique entre l'investissement prive
et certains de ses principaux determinants'? . ..

L'etude se concentra d'abord sur la relation explicite entre les variations du credit
bancaire et des depenses gouvemementales representatives de l'investissement public et la
formation du capital prive,

Une distinction empirique est faite entre I'investissement public lie au developpement
de I'infrastructure et les autres types d'investissement public, car leur effet sur
l'investissement prive depend du type d'investissement public considere.

2.3.3.1. Les hypotheses du modele

Au depart, aucune distinction n'est faite entre I'investissement prive interieur et
I'investissement prive etranger. Les auteurs justifient ce fait par une non disponibilite de
donnees permettant de distinguer les deux sources d'investissement.

Le modele est par essence une variante de I'accelerateur flexible, adapte pour tenir
compte de certaines caracteristiques institutionnelles et structurelles des pays en
developpement.

On suppose d'abord que le stock desire de capital est proportionnel aI'output attendu:

KP, = a YR"

En plus des variations de la production reelle qui agissent positivement sur
I'investissement prive, les autres facteurs identifies par les auteurs sont:

- Les mouvements cycliques de I'economie,
- Les ressources disponibles pour le financement,
- Le niveau de l'investissement du secteur public.

L'investissement brut IP, est defini comme etant egal a I'invesrissement net plus la
depreciation du stock de capital de la periode precedente:

(1)

- KP, est Ie stock de capital effectif prive ala periode t,
- Ii KP, est l'investissement net au cours de la periode,
-aest Ie taux de depreciation.

10 B1ejer M.I. et Mohsin S. Khan, Staff papers, june 1984
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On suppose ensuite que: A KP, = 6 (KP,' -KP,.1) ·

celaequivaut ~: ..

KP, = .6 KP,' + (l-6)KPH

(2)

KP,O est Ie niveau d~sire du stock de capital ala periode t,
.6 est un coefficient d'ajustement du stock de capital effectif au stock desir~ et (0 < .6 <
1 ).

Sous forme d'operateur de decalage, I'equation (1) peut s'ecrire:

IP, = [ 1-(I-cS)L] KP,

Lest l'operateur de decalage c'est-a-dire LKP, = KP,.I

En effet, I'equation (3) donne IP, = KP, - LKP, + cS LKP,
Sachant que LKP, = KP,.I> on a alors:

IP, = KP, - KP~I + cS KP,.I = A KP, + cS KP,., = equation (1)

n est suppose egalement que: AlP, = B (IP,' - IP,.I )

IP,' est Ie niveau desire d'investissement qui est donne par:

IP,' = [ 1- (I-cS)L ] KP;

(3)

(4)

(5)

Ainsi c'est Ie coefficient .6 (mesurant Ie niveau de reponse de l'investissement prive
~ I'eeart entre l'investissement desire et effectif) qui est suppose varier en fonction des
facteurs anterieurement cites

2.3.3.2. Le modele de Mario I. BLEJER et Mohsin S. KHAN

Sur base des hypotheses precedentes, les deux auteurs ont etabli le modele de
l'investissement prive qui comprend les quatre equations suivantes:

Ces variables sont definies de la facon suivante:

IP : La formation brute de capital fixe privee (FBCF en termes reels),
GIR : FBCF du secteur public (en terrnes reels),
YR : Le PNB en termes reels, les auteurs utilisent Ie PNB en francs constants de 1975,
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GAP : Ecart du PNBreel par rapport asa valeur tendancielle, c'est adire YR - TYR . GAP
. mesure I'influence des mouvements cycliques,

TYR : Valeur tendancielle (trend value) du PNB reel calculee comme suit: TYR =~,
ou YRo est la valeur initiale du PNIJ (YRo = YR1970 pour les tests reaIis6s par les deux
auteurs), g est Ie taux de croissance moyen de YR sur la periode consid6ree(l970 -1979),

. et t est une tendance lineaire du temps (linear time trend),
TGlR: Valeur tendancielle de I'investissement public infrastructurel comme suit: TGlR =
GIRoe"', ou GIRo est la valeurinitiale de GIR (valeur de 1970 pour les auteurs), h est Ie taux
de croissance moyen de GIR sur la periode consideree,
EGlR: Investissement brut reel altendu du secteur public, calcule comme EGIR = 0'0 +
0'1GIR..1 ou 0'0 etO'I sont des parametres autoregressifs estirne dans leurs tests empiriquespour
chaque pays sur la periode de I'etude,

Tandis que I>. YR.-I a ~t~ estime comme egal aYRt-\ - 0.95 YR..2 . On estime que Ie taux de
depreciation moyen dans les pays en developpernent est d'environ 5% par an selon
SUNDARARAJAN V. II

Le coefficient boa mesure l'accelerateur au sens strict et on suppose que a est proche de
I'unite dans Ie long terme.

2.3.3.3. Les resultats des essais ernpiriques

Les quatre equations du modele ont eM estirnees pour 24 pays en developpement sur
la periode 1971-1979. Les resultats sont presentes dans Ie tableau ci-apres:

Equation I>.YR"1 GAP. I>.DCR, IP,., GIR, I>.GIR, TGIR,

(1) 0.349 0.1l4 0.197 0.661 0.024
(6.32) (2.23) (3.31) (10.80) (0.46)

(2) 0.356 -113 0.225 0.636 0.079 0.271
(6.71) (1.81) (3.94) (10.80) (1.41) (4.27)

(3) 0.319 -0.091 0.257 0.574 0.158
(5.82) (1.41) (4.23) (8.80) (2.09)

(4) 0.336 -0.083 0.213 0.634
(6.56) (1.36) . (3.88) (11.19)

Equation GIR,-TGIR, EGIR, GIR-EGIR '2 SE.R

(I...,.) 0.930 360.5

(2...,.)" 0.936 344.5

11 Sundararajan V., "Public investment, crowding out and
growth: a dynamic model applied to India and Korea",

Staff papers, december 1980.



21

(3..,.) -0.191 0.934 351.4
(2.64)

,

(4...,.) 0.244 -0.284 0.941 332.9
(3.62) (4.28)

, Comment interpreter ces resultats?

L Lesmouvements cycliques de l'economie: -

Avec les quatre equations, il apparait que la reponse de l'investissement priveaux
mouvements cycliques reste incertaine. En effet, meme si Ie coefficient de 1a variable GAP
est significativement different de zero au seuil de confiance de 5,% dans la premiere equation,
i1 est cependant peu significatif dans les trois autres.

Toutefois, le signe negaiif de la variable GAP correspond a l'hypothese selon 1aquelle
l'investissement prive est positivementlie au degre de capacite de I'economie, PI[ exemple,
lorsque 1a production se trouve au-dessus de son niveau tendanciel (GAP,:positif), l'economie
peut etre consideree comme operant au-dela de sa capacite, et alors l'investissement se trouve
limite par la disponibilite des ressources.

2. Le niveau de l'investissement public:
: ··"1

L'effet de l'investissement public global obtenu fi partir de Ia premiere equation n'est
pas significatif. Cependant, des que I'on decompose cet investissement public en
investissement public infrastructurel et non infrastructurel, I'analyse devient interessante.

En effet, avec la troisierne equation, on observe que la composante tendancielle de
l'investissement public reel (TGIR) exerce une influence positive sur l'investissement prive
reel; tiiridis que le~ ecarts 11 ce trend ont un effet negatif, Cela correspond bien n :hypoth~

selon Iaquelle le~-ikvestissement du secteur public 11 long terme (ou infrastructurels) SQilt
complementairesjt Ilinvestissement prive, alors que les autres types d'investissementpublic
tendraient ase'suJ)Stituer fi l'investissement productif prive ( effet d'evictfon~ ae
J'investissementprive par I'investissement public). -.,

Plus precisement, on observe que la variation du credit bancaire au seeteur prive et
Ie flux de capitaux prives etrangers (ADCR) ont un impact positif sur l;~ny:estrssementprive,
Cela met en evidence Ie r61e de la politique des taux d'interet et du tlux de change dansla
pro mot ion del' i n v e s lis s e men I d u sec t e u r p r i v e .
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III. Situation de l'lnvestissement Prive au Burundi et au Rwanda

3.1. Introduction

Les deux pays que sont Ie Burundi et Ie Rwanda se trouvent clasS¢s.danslt' groupe des
42 pays les moins avances du globe, caracterises notamment par de tres bas niveaux du pm
par habitant et de la production en general, de faibles taux de, craissance .du rm qui
contrastent avec des taux de croissance demographique parmi les plus eleves du continent
africain..

.' . Tableau I : Evolution de la population (1:985 - 1990)
( en milliers ) ..'.' - , '.". -';.,

Annees 1985 1986 1987 1988 1989 1990

Burundi 4.716 4.856· 4.996 5.146 5.300 . 5.459

Rwanda '. 6.241 6.484 6.701 6.955 7.212, 7.479

Source: Etudeannuelle des conditions economlques dansla sons-region du MULPOC
de Gisenyi, annee 1990

Tableau 2 : Evolution du PIB par an (1985-1990)
. . aux prix constants de 1985 et en Mio de US $

Annees 1985' 1986 1987 1988 1989 1990 r :

,
Burundi 1.147 1.201 1.116 1.086 1.102 . . '. , ,1.H4.

Rwanda ., 1.843.' 1.944 2.161 2.327 2.165 1.801 ,'.

. :,,' c.

Source: Etudeannuelle des conditions economiques dansla sons-region du MULPOC
de Gisenyi, annee 1990 . , '. '

j', '

Pendant que les pays industrialises et meme certains pays au revenu intermediaire
realisent un taux de croissance economique largement superieur acelui de 1'accroissement
demographique, ces pays connaissent un desequilibrepermanent entre un tauxde croissance
economique voisin de 2 pour cent, et un taux de croissance demographique de plusde3 pour
cent.

•Entre 1985 et 1990, Ie Burundi et Ie Rwanda ont vu leur PIB passer respectivement
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de 1.141 millions de dollars (prix constants 1985) ~ 1.114 millions et de 1.843 millions de
dQ11ilrs't:1.801 millions, soit une baisse de 2.6 et de 2.2 pour .cent sur la periode; al9fS que
leutJiXJptilation faisait un saut en passantde 4.716.000 habitants ~ 5.459.000 et de 6.~~'t;OOO

< ''',''':"

habitants A7.479.000; soit une augmentation respective de 15.75 % et 19.8 % sur laJ!¥ode.

Cette situation demande des efforts importants pour maitriser et freiner cette
croissance demographique d'une part, et pour atteindre des taux de croissance konomique
capables de garantir un revenu acceptable pour ces populations.

La maitrise de la croissance demographique est une chose (et des progres dans ce
domaine ont 616 enregistres dans ces pays), mais la croissance economique en est une autre.

, , Ceuecroissance economique passepar des politiques de promotion de I'investissement
aussi bien public que prive.

Mais, partant de l'etude de Blejer et Khan, il semble que "Ies pays dans lesquels la
part de I'investissernent prive dans I'investissement total est la plus elevee ont generalement
un plus fort tauxde croissance", il est done interessant de savoir ce qu'il en est dans les pays
concernes, et d'examiner les voies et moyens de promouvoir cet investissement prive,

3.2. La Place de l'Investissement Prive au Burundi et au Rwanda.

I.e tableau qui suit nous montre la part importante de l'investissement public aussi
bien au Burundi qu'au Rwanda.

Tableau 3. Investissement public et Investissement prive interieur au Burundi et au
Rwanda (1981-1988)

(en pourcentage de l'investissement interieur)

AMees 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

BURUNDI

'Invest. publique 95.4 82.3 88.3 75.8 74.6 73.7 72.2 70.3 78.9 82.0

'Invest. prive inter. 4.8 17.7 11.7 24.2 25.4 26.3 27.8 29.7 21.1 10.0

RWANDA

Invest. publique 87.2 86.0 86.7 77.4 72.1 74.0 73.6 65.9 65.0 70.2

Invest. priv6dnter. 12.8 14.0 13.3 22.6 27.9 26.0 26.7 34.1 35.0 29.8

"Sources: • Etudes sornmaires par pays 1991-1992, SERPD,ECA
- La situation eeonomique du Rwanda, Miniplan 1990

On remarque par ce tableau, la faible part de I'investissement prive dans
l'investissement total par rapport ~ I' investissement publicdans les pays concernes pat cette
etude.
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Mais quand nous parlons d'investissement prive, nous devons coRsiderer,,1a
':compOsante nationale et Ia composante etrangere de cet investissement car les deux SOllt

Colnplementaires. Cette complementarite est d'importance:compte tenu de la faiblesse.de
1;~ne dans ces pays et de lafaible capacite de sa mobilisation. Une politique visant la
promotion de l'investissement prive doit done maltriser les facteurs , et de l'investissement
national, et de I'investissernent de source exterieure.

Tableau 4. Investissements prives nationaux et etrangers au Rwanda
. . . . . (en millions de Frw)

··Annees . 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978

IPN(a) 811 942 973 - 3700 7700 9400 10900 11150

IDE(b) 19 22 83 229 301 324 529 418 489

b/a(%) 2.3 2.3 8.5 - 8.1 4.2 3.6 3.8 4.3

N.B. IPN : Investissements prives nationaux
IDE : Investissements directs etrangers

Source: Ministere du Plan, Analyse de la situation economique 1989

Tableau 5. Differentes sources d'investissement du Burundi
(en moyenne et en pourcentage du financement total)

Periode de 1978-1982 1983-1987 1988-1992
Financement

-prive interne 13.9 15.9 35.7

-prive externe 0.5 0.6 1.1

-public interne 35.3 14.0 12.1

-public externe 50.3 69.5 51.1

Source: Ministere du Plan, Ill', IV' et V' plan de developpement economique

En examinant les tableaux 4 et 5, nous avons deux constatations suivantes:

Les investissements privesetrangers ont toujours represente un faible pourcentage
par rapport aux investissements prives nationaux, d' une part;

D'autre part, les investissements publics etrangers ont occupe une place
preponderante par rapport aux autres types d'investissement au cours de toute la periode
~tudiee.
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Cette deuxieme constatation signifie que, ces pays ont dO beaucoup recourir au
financement public exterieur se mettant ainsi dans une situation financiere difficile
d'endettement permanent. Une analyse rapide des tableaux ci-apres donne une idee sur la
situation financiere qui a prevalu dans ces pays au cours des annees 1986, 1987, 1988, et
cette situation n'a fait qu'empirer ces dernieres annees.

Tableau 6 : Evolutions des finances publiques (en millions US $)

Annees 1986 1987 1988

Pays Rec. Dep. Solde Rec. Dep. Solde Rec. Dep. Solde

BURUNDI 202 234 -32 159 207 -47 176 256 -80

RWANDA 395 481 -85 420 592 -171 462 587 -125
"

Source: Etude annuelle des conditions economiques et sociales des Etats membres de
la CEPGL, janvier 1990

Au cours de ces trois .annees. la recette totale du budget ordinaire et du budget
extraordinaire et d'investissement n'a pas pu couvrir les depenses de sorte que chaque •
exercice s'est solde par un deficit global.

II faut signaler que les trois pays ont beaucoup beneficie de donations exterieures. Les
deficits auraient ete plus lourds si les budgets n'avaient pas recu cet apport.

Pour financer ces deficits, les pays ont fait surtout app;1 aux avances des banques .
centrales et aux bons du tresor ou de developpement finances par des organismes publicset .
financiers" Mais ces pays ont commence, recemment, as'adresser au marche financier cree
daIls le cadre des programmes d'ajustement structurel.

, Bien que I'experience soit courte, elle a permis aux pays interesses de disposer de
financement provenant de l'epargne prive sous forme d'obligations ou de certificats du tresor
et-de limiter Ie recours au financement monetaire qui entrainerait une pression inflationniste
sur l'economie.

II est bien connu que Ie financement des deficits des depenses publiques constitue une
ponction sur les disponibilites financieres dent I'eccnornie a besoin pour promouvoir la
production et les services commerciaux pour autant que ces secteurs sont senses etre rnieux
geres par le secteur prive.

3.3. Mesures Mises en Place pour la Promotion de I'Investissement Prlve•

"Depuis les annees 70, Ie Burundi et Ie Rwanda ont adopte des mesures specifiques
pour lapiomotion de l'investissement prive aussi bien interieur que exterieur. Ces mesures
s'inscrivent dans la politiq~e macro-economique generale, d'une part; d'autres sont des
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instruments specifiques en faveur des investissements prives, d'autre part.

Ces mesures et instruments en faveur de l'investissement prive se trouvent,
notamment au niveau de:

• la politique de credit et de prix,
- Ia politique du taux de change,
- la politique budgetaire et fiscale,
- le code des investissements,

3.3.1. La politique de credit et de prix

La politiquedu credit au Burundi et au Rwanda, 11 travers les taux dinteret, a eu pour
objectif d'encourager les investissements dans les secteursconsiderescommeprioritaires dans
leurs economies. Cette politique s'exercait 11 partir d'une selection qualitativedu credit operee
grace 11 la differenciation des taux d par secteur d'une part, ensuite 11 partir d'un controle
quantitatif du credit operee grace au plafonnement des credits impose aux banques par type
de credit.

Cette politique a eu une certaine efficacite dans la promotion du secteur prive, comme
on peut le constater sur Ie tableau suivant pour Ie cas du Rwanda.

Tableau 7 : Repartition du credit interieur (en pourcentage)

Annee 1974 1975 1976 1977 1982 1983 1984 1985 1988

Credit 11 I' Etat 60.0 52,6 35.2 7.2 7.2 22:3 18.7 15.4 28.0

Entreprises publiques 5.0 8.7 11.4 6.0 5.8 7.2 5.3 4.0 3.0

Secteur prive 35.0 38,7 53.4 86.8 87.0 70.5 76.0 80.6 69.0

dont - cafe - - - - 23.4 15.1 18.5 23.8 14.3
-MT et LT

30.0 23.3 25.7 27.3 30.5- - - -

Credits totaux....... 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Source: La situation econornique du Rwanda, 1988, Ministere du Plan. , .

De ce tableau, on constate que la pari du cr~dit au' secteur prive a generalement
toujours suivi une bonne ascension. On remarquera la part irnportante du credit-cafe, secteur
qui connait maintenant un problerne de desinteressernent des agriculteurs compte tenu de la
chute des cours sur le marche international, .

Malheureusement, Oil peut observer aussi que la part du credit 11 moyen et long terme
octroye au secteur prive est restee tres faible, 30% du credit interieur net en 1982 et 30.5,
% en 1988. " ,
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Avec la chute du credit-cafe, un effort important est A faire pour drainer cette
ponction vers Ie secteur prive productif.

S'agissant de la politique des prix, Ie Rwanda a. par exemple, applique Ie contrOle
des prix depuis 1967, avec comme objectifs de;

- favoriser 1'6gali~ de conditions d'une reelle concurrence,
- veiller Ala regularize des elements qui concourent Ala formation des prix, de
maniere Aassurer les meilleurs prix aux consommateurs et des marges beneficiaires
normales aux producteurs,
- garantir une remuneration equitable Atout service ou toute prestation.

Ce controle des prix visait done Agarantir , dans une certaine mesure, la rentabilite
des investissements dans un environnement econcmique plus stable, ce qui, Apremiere we,
pouvait encourager les investissements prives.

Cependant un tel systeme comporte certains inconvenients majeurs notamment:

a- une marge beneficiaire fixe et garantie est susceptible de reduire I'esprit de
competition des entreprises et leur efficacite, Ainsi l'entreprise a tendance An'utiliser qu'une
partie de sa capacite de production thesaurisant, de ce fait, une partie des ressources
nationales.

b- une marge beneficiaire fixe pour les entreprises manufacturieres constitue une
protection qui pousse A l'immobilisme et inhibe les initiatives. Ainsi, des opportunites
d'investissements dans des activites nouvelles et plus risquees ont ete peut-etre perdues.

Le systeme de contrele des prix appelle done beaucoup de reserve quant Ason rOle
de promotion de l'investissement prive.

3.3.2. La politique du taux de change

Le Burundi, Apartir de 1986, dans Ie cadre du programme d'ajustement structurel,
~e aux devaluations progressives pour la promotion du secteur prive, Le resultat de
cette action n'est pas encore suffisamment palpable.

Au Rwanda, Iaquestion relativeau niveau du tauxde changedu franc rwandais a fait
l'objet de nombreux debats, C'est ainsi que les estimations de la Banque mondiale montraient
en 1984 que Ie franc rwandais etait surevalue de 40 % .

Cette "surevaluation" a toujours favorise les industries orientees vers les activites de
substitution aux importations, car les importations des produits intermediaires leur revenaient
ainsi moins chers.

Agissant comme une taxe AI'exportation, la surevaluation de la monnaie defavorise
les industries qui auraient pu s'orienter vers l'exportation et l'utilisation de matieres
premieres locales. .
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Ce n'est qu'en Novembre1990 que le Rwanda a commence Aoperer des ajustements
monetaires dans le cadre du PAS.

Bien qu'une etude approfondie pour evaluer les effets de ces devaluations sur
l'economle rwandaise n'est pas encore disponible, certains sont dejll. visibles notamment,
l'aceroissement de la rentabilite du secteur d'exportation et un meilleur comportement des
entreprises du secteur prive utilisatrices des intrants locaux.

Tableau 8. Evolution du taux de change moyen annuel

Annees 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

US$1 = FBU 119.7 120.9 114.2 123.5 140.4 169.1 169.4 175.4

US$ 1 = FRW 100.8 101.2 87.6 79.5 76.4 83.1 128.3 140.2

Source: Etudes sommaires par pays, 1991-1992, SERPD, ECA.

3,3,3. La politique budgetalre et flscale

3.3.3.1. La politique budgetaire :

Comme I'ont dejA rnontre certains auteurs, la politique budgetaire affecte les
investissements prives, Cependant, it faut distinguer deux types de depenses publiques: les
d6penses publiques infrastructurelles, d'une part, et celles liees aux activites de production,
d'autre part.

La politiquedu gouvemement en matiere d'investissements publics est concretiseeau
Burundi par le budget d'investissement, et au Rwanda par le budget de developpement,

Tableau 9: Evolution des depenses publiques au Rwanda
(en millions de Frw)

Annee 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

Depenses 11650.1· 12082.8 12691.9 15405.2 15847.2 16152.4 15023.5
en capital . .

Source 6142.0 6955.6 6541.6 7133.7 6829.1 6263.0 8129.0
extirieure

Budget de 2544.7 12044.7 2643.1 2521.2 2107.8 3263.6 '3685.0
D6velopp
ement

Source: Situation economique 1987 et 1988, Ministere des Finances.
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Le tableau montre que les depenses publiques en investissement, au Rwanda, sont
largement tributaires du financement exterieur plutetque du financement interieur, Jusqu'en "
1987, la ventilation des depenses sur budget de developpernent se presentait comme suit;

- infrastructure sociale et communication
- ~veloppement rural
- education
- developpement industriel et energetique
- projets d'etudes

65,4 %
18,3 %
7,0 %
6,7 %
2,6 %

On observe que cette ventilation traduit la volonte du gouvernement de stimuler les
investissements prives atravers les realisations infrastructurelles de base. Cette politiquea-t
elle 6t6suftisante pour stimuler les investissement prives ? C'est ce que nousverifieronsdans
le prochain chapitre.

3.3.3.2. La politique fiscale :

La politique fiscale, par les charges qu'elle entraine, est un element dont il faut tenir
en compte dans la promotion sectorielle.

La pression fiscale au Rwanda est restee tres faible par rapport a la moyenne des
autres pays africainsarevenu comparable; et elle a ete aussi raisonnable au Burundi au vue
des chiffres du tableau suivant:

Tableau 10: Recettes fiscales en pourcentage du PIS

Annee 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985

Burkina Faso 11.1 12.9 12.3 12.1 - - -
Burundi ,14.2 12.8 11.6 13.7 11.6 , 15.3 14.0

Malawi 15.6 18.6 15.7 16.1 15.9 17.1 19.3

Rwanda 11.7 10.4 9.9 9.4 9.6 9.0 10.6

Source: Rwanda,Evolution recente de I'Economie et Problemes Actuels, Banque
Mondiale, octobre 1986

Sur la periode, le ratio moyen des recettes fiscales sur Ie PIB, au Burundi et au
Rwanda, etait respectivement de 13.3 et 10.0 %, chiffres inferieurs aux 14 % theoriques
projet6s par une etude du Fonds Monetaire International pour les pays sub-sahariens (1981).

nsemble done que la pression fiscale n'a pas ete un element de nature adecourager
l'investissernent prive.

Cependant, il he faudrait pas se contenter de ne considerer que la pression fiscale



30

globale; une analyse sectorielle de la fiscalite perrnettrait de tirer des conclusions plus
pertinentes;compte tenu de l'application selective de certaines mesures fiscales.

3.3.4. Le code des investissements

Le code des investissements est I'un des instruments dont se sont dotes le Burundi et
le Rwanda pour promouvoir les investissements prives et attirer les capitaux etrangers,

Au Burundi, ce code a ete promulgue en avril 1979 et modifie en janvier 1987tandis
qu'au Rwanda le code des investissements fut mis en place en mai 1964, rnodifie en
septembre 1977 et remis ~ jour en aont 1988. Au Zaire, leur code fut aussi revu en 1986.

Les avantages de ces codes des investissements, pour les entreprises qui en.
beneficient, sont surtout relatifs aux exonerations d'impots sur les benefices, de droits et
taxes sur l'importation des intrants specifiques, de redevances foncieres, de droits
d'enregistrement, etc.

En comparant Ie code des investissements au Burundi et au Rwanda, nous retrouvons
les points communs suivants :

1. Les deux codes considere trois categories d'entreprises devant beneficier du regime
de faveur. II s'agit des entreprises agreees comme "prioritaires" pour preserver
l'autosuffisance alimentaire, les entreprises dites "conventionnees" se situant surtout
dans le secteur d'import-substitution, et enfin les entreprises "decentralisees", parce
que installees en dehors des zones urbaines.

2. Concretement, les entreprises "prioritaires" sont exonerees de droits d'entree, pour
une periode de trois ans, sur les rnateriaux et les biens d'equipernent necessaires a
leur installation, et pour cinq ans sur certaines rnatieres entrants dans la composition
des produits. En plus de ces exonerations douanieres, ces entreprises sont exemptees
des impOts sur le revenu pendant une periode de cinq ans a condition de ne pas
distribuer aux actionnaires des dividendes depassant 20 % du capital au cours de Ia
periode..

3. Les entreprises "conventionnees" beneficient d'un regime fiscal special en ce qui
concerne les taux d'imposition sur les differents niveaux de leur revenu.

4. Quant ~ l'entreprise "decentralisee", elle est exoneree d'impOts sur Ie revenu
pendant cinq ans, en distribuant des dividendes ne depassant pas 30 % de son capital
au cours decette periode, Elle beneficie, en plus, .de subventions de l'Etat pour

.I'energie et l'eau afin de la placer dans les memes conditions decoat que les

.entreprises installees dans les agglomerations urbaines. .

. Pour les capitaux etrangers, il faut signaler que ces codes admettent par exemple, le
droit de transferer aussi bien les revenus professionnels que les dividendes; et en cas de
cessation d'activites, de transferer les capitaux.

Maintenant, on pourrait se demander si ces codes ont atteint leur objectif de

. ;...

:L
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" les criteres de selection des entreprises pouvant beneficier de ces codessouvent mal
definis,
" la iourdeur administrative dans les forrnalites ~ remplir,
" I'exclusion de la majorite des"petites et moyennes entreprises en raison de la
faiblesse de leur investissement initial qui ne leur permet pas de profiter des avantages
offerts par le code des investissements. "" ,

promotion de l'investissement prive compte tenu des imperfections souvent decriees telles
que:

,.~ ' ..

3.4. Le faible nlveau de l'entrepreunariat

Tout Ie monde est d'accord sur le fait que I'investisement productif est la cle pour
sortir de I'orniere de sous- developpernent. Cependant, Ie niveau de I'lnvestissement productif
reste faible au Burundi et au Rwanda malgre des efforts meritoires dej~ accomplis et des
orientations politiques claires. ' "'" "

En effe], si Ie secteur industriel rwandais et Burundais a connu une croissance
soutenue et assez rapide depuis les annees 70, l'industrialisation a "~t~ caracterisee par
l'implantation d'unites d'import-substitution 11 faibJe valeur ajoutee era-haute iritensite de
capital. ' ;, . :":,1;;"",::,, ., '"

On estime effectivement qu'en moyenne, J'industrie d'irilport-substitution au Rwanda
depenseenviron 4 rnillfons de FRW pour generer un seul emploi et que les matieres
premieres et autres intrants irnportes representent pres de 213 des' consommations .
imtermediaires du secteur manufacturier moderne."" '

Dans le meme temps, les investissements dans Ie secteur agricole ont 6t6
priilcipalement orieril6s vers les projets de developpement rural integre dont tout le monde
s'ac<;o,rde ~ constater qi1"ils ont laisseun impact marginal sur l'augmentation de la production
agric.ale et sur Ie niveau de vie de la population ruraJe.'" , .,.;;)j, '

~ ! " . .

.. ',.

Par ailleurs, au cours de ces dernieres annees, les investissernents orientes vers
l'exportation ont c0I!n'l\ync; forte regression suite aI'effondrement du secteur minier et a la
chute brutale des cour~'(jucafe etdu the sur Ie marche international. ' , '

;:-.:~ ( ,

, .. :sf tant d'efforts ont produit de faibles resultats, la raison principale est que I'onn'a
"J., ,) ," •

pas diagnostique les vraisfacteurs qui freinent I'expansion de l'investissement productif dans
les deux pays et dont les principaux sont'les suivants:

, ,', " "'''~'' "

-une abseilct d'une classede veritables entrepreneurs;
- un ~i4,mpi1e aufjr~ncement bancaire;
- un environnement regiementaire et administratif peu

stimulant.

r : ."
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3.4~1. Uneabsence d'une classe de verltables entrepreneurs

Les principaux obstacles au developpement.de I'esprit entrepreuneurial au Burundi et au'
Rwanda sont li~s aux facteurs suivants:

- uneinentali~de dependance heritee du systeme feodo
colonial; "ie'

- un sys~me de formation inadapte et oriente vers Ie
fonctionnariat et I'emploi salarie;

- une d6considmtion sociale de I'entrepreneur;
- une absence d'un cadre de mobilisation d'tdees de projets
~W~; ,

- un isolement physique et culturel qui limite le contact avec
Ie monde exterieur. '

3.4.2. Un acces difficile au financement bancalre , l
" .. , '

L'orientation.de credit bancaire reste difficile pour lesjeunes promoteurs qui veulent
lancer des idees nouvelles. Les banques ne sont pas int~ress~s par ces demandes qu'elles
jugent peu rentables, couteuses en gestion et comportanttrop de risqlie:. " "'"

. 1 •

Les analyses faites dans ce domaine montrent que les banques concentrent leurs
credits dans les prets ~ court terme visant une rentabilite immediate et sur les grands projets
presentant souvent de meilleurs dossiers bancables, plus' d'apport personnel etplus de
garantie. ' ' ' ,','

- ....

Effectivement, les statistiques de credits montrent qu'en fin 1988, 75% des credits
s'Inscrivent dans le court et Ie moyen terme et seulement 25% dans Ie long terme. Les
operations a.court et moyen terme sont du ressort presqu'exclusivement des banques
commerciaIes tandis que les Banques de developpement interviennent, ~ elles seules, ,dans
Ie long terme ~ plus de 65 pour cent. ' ' ,

Un tel comportement s'expliquepar Ie fait que ees banques commerciales sont, pour
la plupart, des filiales des banques etrangeres dont I'objectifprincipal estla realisation rapide
des profits avec un minimum de risque. A cela s'ajoute la naturedes tessoilrtes'delbanques
commerciales qui les contraint ~ concentrer leurs interventions dans Ie court teriiie'et'daris
ides o¢rations directement rentables.

3.4.3. Environnement reglementalre et administratif peu stimulant

En plus des problemes sus-mentionnes, Ia lourdeur des procedures
constitue un facteur de blocage ~ I'aboutissement des id~$ de p~ojets.

administratives
T ;-,.

Entre I'identification d'un projetpar Iepromoteur et l'aboutissement dudossier, aumoiris
16 proc6dures diverses aussi compliquees Ies unes que les autres, sont necessaires; 'eequi
exige de I'investisseur des demarches pouvant durer plusieurs annees,

A titred'exemple, on peutciter I'autorisation d'installation,I'obtentiondu terrain, du
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permis d'exploitation, du registre de commerce et de la licence d'importation, etc...

Ces "tracasseries administratives" constituent certainement une cause majeure de
decouragement des investisseurs potentiels et d'abandon de dossiers entames par des
promoteurs epuises par des demarches harassantes, ou qui ne sont plus en mesure de
supporter les coats y afferents.

Tant que cette lourdeur administrative continue a exister, i1 est tres difficile, voire
impossible, de reussir des programmes de promotion des investissements, nationaux ou
etrangers, quelque soit la justesse du programme.

Si d'aventure, Ie promoteur vient about de ces "tracasseries", il retrouve pendant la
realisation de son projet, une administration ornnipresente a travers des instructions,
directives, controles, rapports a fournir, qui placent l'entreprise privee sous une tutelle
administrative aussi lourde que couteuse.

Une proposition de solution a ces deux handicaps constituera, dans ce travail, une
contribution ala reflexion pour une meilleure promotion de I'investissement prive dans cette
region.
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IV. LE MODELE DE COMPORTEMENT DEL'INVESTISSEMENT
_________----'P....!..!RC!..!!IV.!:...E.l:!1AU BURUNDI ET AU RWANDA.

A partir des instruments de politique utilises par ces pays, d 'une part, et de certains
resultats des analyses effectuees anterieurement, d'autre part, nous avons done assez
d'~I~mentspour essayer de construire un modele permettant de mettre en evidence Ie
comportement de l'investissement prive dans les deux pays.

Ce modele de comportement nous permettra de proposer des voies de politique pour
une meilleure promotion du secteur prive,

Le modele vise averifier les hypotheses suivantes:

1. Les outils de politique utilises jusqu'aujourd'hui pour la promotion de
l'investissement prive au Burundi et au Rwanda n'etaient pas suffisants.

2. L'investissement prive au Burundi et au Rwanda depend de plus d'autres facteurs.

4.1. Les Variables du Modele

4.1.1. Les variables dependantes:

Nous considererons, bien sur, parmi les variables explicatives de l'investissement
prive interieur, Ie niveau de I'investissement prive exterieur dont les effets sont tant6t
complernentaires, tantot compressives.

Pour les deux variables, nous utiliserons respectivernent, Ie taux d'investissement
prive interieur (TIPI) et Ie tauxd'investissement prive exterieur (TIPE).

TIPI = Investissement prive interieur/Produit interieur brut.
TIPE = Investissement prive exterieur/Produit interieur brut.
L'investissement est pris dans Ie sens de Formation Brute du capital fixe (FBCF) tandis que
le PIB sera toujours en francs constants de 1975.

4.1.2. Les variables explicatives:

Le choix de ces variables tient compte des instruments de promotion de
l'investissement prive utilises par les pays et des relations deja verifiees dans les travaux des
auteurs ci-haut vus.

Ainsi nous retiendrons comrne variables explicatives:

I. Le taux d'investissement public (TIPU): les donnees de la comptabilite nationale
fournissent separement la formation brute du capital fixe prive et public (FBCF) en
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termes reels. TIPU a ete obtenu en divisant la FBCF par le Produit interieur brut
(pm) en francs constants de 1975. Cette variable nous permettra de savoir l'impact
qu'ont eu les depenses publiques sur I'investissement prive. La relation devrait etre
negative dans Ie cas de l'existence de l'effet d'eviction mis en evidence par certains
auteurs notamment, Blejer et Khan.

2. Le taux de croissance du PIB (TCN) pour tenir compte des analyses c1assiques,
neoclassiques et keynesiennes'qui concluent ala relation positive entre la variation du
revenu national et l'investissement.

3. Le taux de croissance du PIB par habitant (TCNP) pour exprimer Ie niveau du
pouvoir d'achat de la population dont I'influence positive sur I'investissement prive
a ete exprirnee dans les hypotheses de McKinnon. Compte tenu du fait que Ie taux de
croissance de la population est plus ou moins stable dans ces deux pays, nous
integrerons chaque fois, I'un ou I'autre des deux dernieres variables.

4. Ie taux de croissance de l'epargne interieure (TSI) pour verifier la relation positive
entre l'investissement prive et I'epargne qui represente les disponibilites financieres
selon les hypotheses de E.Molho . En effet, Lazaros E.Molho a verifie la relation
positive entre I'investissement prive et les taux d'interet servis sur les dep6ts. Ces
taux d'interet etant souvent fixes sur plusieurs annees au Burundi et au Rwanda, nous
avons prefere d'utiliser Ie TSI,

5. Ie taux de variation du stock des reserves internationales (TSR): cette variable nous
permet de savoir l'impact de la politique de rationnement de devises utilisee dans ces
pays. Cette politique est susceptible de freiner les initiatives d'investissement prive,
Cette variable nous semble plus appropriee que Ie taux de change pour mesurer cet
impact.

6. Le ratio dette publique interieur/Plj; (TOl) pour tenir compte du poids du service
de cette dette et de son financement susceptible d'entraver l'investissement prive.

7. Ie ratio dette publique exterieure/Plls (TDE), per met de tenir compte du poids du
service de la dette exterieure 'qui serait susceptible d'influer sur les decisions des
investisseurs prives exterieurs,

8. le taux de croissance des echanges commerciaux (TEC) entre les deux pays, cette
variable representant Ie niveau d'integration comrnerciale dans la sons-region,

9. Ie taux d'inflation (TP) . La liaison entre Ie taux d'investissement prive interieur
avec Ie taux d'inflation a ete mise en evidence par Mc Kinnon. Etant donne que les
taux d nominaux sont souvent rigides dans ces pays, I'inflation reduit les taux d reels
sur les actifs financiers decourageant ainsi la formation du capital prive.

- la variable dummy (D) representera les facteurs institutionnels tels que la stabilite
politique dans la sons-region.

Les variables concernant le Rwanda seront suivies de l'indice 1 (exemple TEC l )
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4.2. Le Mod~le

L'equation de base du modele est la suivante:

TIPI = bo + b, TP + b2 TIPU + b3 TIPE + b. TCN + b, TCNP + b, TSI + b, TSR
+ (-) (-) (+) (+) (+) (+) (-)

b, TOI + b, TEC + blO TDE + D
(-) (+) (-)

L' equation sera testee plusieurs fois, pour les deux pays (Burundi et Rwanda) en
privilegiant certaines variables, cela pour avoir la rneilleure equation possible. II est anoter
que la fixite amoyen terme des taux d'interet dans ces pays ne nous a pas permis d'integrer
cette variable.

Pour les differents tests, nous avons utilise les donnees annuelles. Les observations
couvrent la periode allant de 1976 a 1990, en ce qui conceme Ie Burundi, et de 1971 a 1988
pour le Rwanda.
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4.3. Tableaux des R&ultats de I'Analyse Empirlque:
,~

~ ,,..

Toblallll: AaaIy.. empirique doo....Itu: Cas ... BuNDdi

-._-------.-----~-------.-----------------~------------~~-----~------------~--_.~_._--------------------~~-----------------VAJUABLE VAllL\8LE TAUXO'INV. TAUXO'INV. TAUXCROIS TAUXCROIS 'TAUXCR~~ TAUXV~. DETI'EPUB. DElTE'pUa. TAUXCROlS DUMMY
DEPEND. ENDOO. PUB. PRIV.EXT. DUPiB DU"BIHAB. DEL'EPAIl DUSTOCXDES INT/PiB fXl'lPIB DBBCIIAN. vAIWItE

INT. RES. INTER. COMM.

C TlPU TlPE TeN TeN' TSI TSR

1.TIPI 0.""" -o.OllOO 0.""" M003 0..... 0.1341 -0.0032
(2.<622) (-0.0117) (0..53121 (3.0111) (3._) (2.S147) (-1.9515)

2.nPt O.OO!'1 . O.llO231 O.l164 -0.0026
(0.0112) (0.9711) (2.11215) (-e.....,

'.Tlff O.OIM 0.0211 0.1(\16

(O.7S23) (0.1744) (2.'m2)

m,

.().orna
(~3.91.1)

-e,""""
(-1.0058)

mE TEe D. ~ D.W. f._
e"

-0....1 0.0037 ....., 0...... l.9559 24.1964
(....9771) (1.1'12) (4..5661)

-<l.03S1 0.0171 0.1197 1.- 11.6121
(2._ (2._

.(t.003.1 o.Gin 0."'" 2.1681 13.96Il4

(-'2.5231) (2.«110),

Tableau 12: Analyse empirique des resultu: Cas do Rwaode

------------------------------_.----------------------~-----------------~----g------------------VARIABLE VARAJBLE TAVXD'INV TA.UXd'lNV TAUX DE TAUXDE 'JAUXDE TAUX D'VAR DETTEPUB TAmL
DEPEND. ENDOO PUB. PiIV.EXT. CROIS.DU CROIS. DU L 'EPAR. DUSTOCK EXTIPIB O'INF.

PlB PlBlHAB. INT. Ra.INTER.

C T1PIII TIPE. TeNI TeNPI TSII TSRI -, T' R'oolj D.W ..-
I.TI"I 0.... -1.0305 0._ 0.- 0.0013 '0.3190 .Q.a2S1 ~.0033 -e,- 0.1112 3...... "4136

('2.611) (-4.2J22) (0.4922) (1.2120) (O.11l9J (1.6101) (-I.~ /-0.029.) (......5)

2.TIPII 0.1301 ~1.2J34 0:0:511 ·,0.$$83 -0.0120 0.7,", 2._ 13.«J14
(4.7716) (-4-- (1.947") (3....1) (-4.0!I00)

3..TIPII
0._

-1.1930 , 0.Cl5l33 ......... 0._ 2.0333 13.8511
(4.>835) ~..a.cmt) >(2._ -3.MI)

- -~'--

.: ·c'-"
v
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4.4. Tests du Modele et Interpretation des R~sultats

Parmi les equations, nous retenons respectivement la deuxieme et Ia troisieme
61uation des deux regressions.

Dans Ie cas du Rwanda, nos avons les variables TIPU" TSI. et TSR\ significatives
~ 5% de degr~ de confiance et TCN, significative h 10 % de degre de confiarice.

Pour Ie cas du Burundi, seules les variables TSI, TDE et D sont significatives et cela
~ 5 % de degre de confiance,

Dans les deux equations, les tests statistiques nous permettent de conclure que le
modele est globalement bon parce que les R1 ajustes et lesF statistiques sont suffisamment
eIev~s.

Le test econometrique du DW montre dans les deux cas, que le niveau
d'autocorrelation des erreurs est insignifiant.

Les deux regressions nous conduisent done aux conclusions suivantes :

1. La relation entre Ie taux d'investjssement priy~ jnterieur et Ie taux
d'jnvestissement public.

n apparatt dans les deux pays un effet d'eviction de I'investissement prive interieur
par l'investissement public..

Cet effet est plus fort au Rwanda qu'au Burundi. Cela signifie -t- il qu'il ya
simplement complementarite de sources de financement pour I'investissement prive et
l'investissement public dans Ies deux pays?

En tous cas, ce resultats rejoint les conclusions des auteurs M.1. Blejer et M. Khan.

Les gouvernements des deux pays auraient done avantage
~ privatiser certains des investissements publics pour ne garder que Ie secteur des
infrastructures de long terme et des services servant de support aux investissements
productifs.

2. I.e taux d'epargne jnterieure

La relation positiveentre Ie taux d'epargne interieure et Ie tauxd'investissement prive
interieur, demontre une correlation positive entre Ie volume des depots et I'offre des prats
dans Ies deux pays etudies. L'on peut dire done que, dans ces pays, Ie role conducteur des
depats domine le rOle de substitution des actifs. Une bonne politique des taux d'interat sur
les depOts a ete ainsi favorable aI'investissement prive,

3. I.e taux d'accroissement de la production interieure

Le taux d'accroissement du P.I.B. a une relation positive avec le taux·
d'investissement prive interieur, La croissance economique va de pair avec I'investissement
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,. priv~ . Un pays en croissance attire les investisseurs potentiels car I'augmentation du revenu
et du pouvoir d'achat constitue une garantie d'un marche porteur. II est vrai que, au cours
des periodes retenues pour cette etude, les deux pays ont connu des taux de croissance plutlit
encourageants.

Ce resultat rejoint celui des etudes anterieures menees aussi bien sur les pays
developpes (Dale W. Jorgenson) que sur les pays en developpementflvlc Kinnon).

4. I.e poids de la dette exterieure .

Au cours de la periode etudiee, les ratios dette exterieure su PIB ont et6 tres faibles.
Ce n'est qu'a partir de 1985 que ces ratios ont connu une augmentation significative. n reste
cependant clair que Ie service de la dette exterieure est susceptible de decourager les
investisseurs etrangers.

5. l&. taux de variation des reserves en devises.

Cette variable devait nous permettre de savoir I'influence de la balance des paiements
sur les investissements prives, Ce qu'il faut remarquer, c'est que Ie taux de variation des
reserves a et6 toujours tres bas et meme souvent negative. Ajoute au fait que ces pays ont,
au cours de la periode etudiee, pratique une politique de rationnement de devises envers les
importateurs, cela explique la relation negative de cette variable avec la variabledependante,

Le rationnement en devises a decourage les investisseurs prives qui se trouvaient
souvent bloques dans leur activite d'importation. Cette politique doit ceder la place a une
certaine liberalisation du rnarche de devises avec un controle discret par les Banques
Centrales.

6. La Variable dummy ( D )

La variable Dummy a ete introduitepour Ie cas du Burundipour prendre en compte des
changementsde politiquesqui ont pu avoir une influence sur les investisseurs prives oendant
la periode 6tudiee. Dans Ie regression, cette variable dummy est significative a5% de degre
.de confiance.

En effet entre 1976 et 1990, le Burundi a connu deux periodes differentes en ce tenu
.d'orienration politique.

De 1976 a1983, la politiqueburundaise etait fondee sur une vision socialiste avec une
creation de plusieurs entreprises publiques et de societes de droit public.

En 1979, les troubles politiques entre la Tanzanie et I'Ouganda entrainerent Ie bocage
de la voie de transport exterieur " Corridor-Nord". Tout cela fut a la base des difficultes
economiques ( problemes de devises, epuisernent des caisses de I'EtaL) qui ont pousse Ie
Burundi aux negociations avec Ie FMI et la Banque Mondiale, en 1983. Cette periode a 6t6
earacterisee par un freinage delibere de l'entrepreunariat prive,

De 1983 aces jours, Ie Burundi connait une liberalisation econornique generalisee dans
Ie cadre des accords signes avec Ie Fonds Monetaire International et la Banque Mondiale.
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Dans tout ce qui precede, nous nous rendons compte que non seulement les mesures
pises en vigueur jusqu'aujourd'hui n'etaient pas assez suffisantes pour promouvoir
l'investissement prive, mais encore et surtout qu'il .y a des obstacles fondamentaux a
I'ecloslon et al'epanouissement du secteur prive,

4.5. Conclusion et Recommandations

Pour arneliorer la situation de I'investissement prive au Burundi et au Rwanda, il faut
d'abordque les politiques utilisees tiennent compte des vraies variables explicatives de
l'investissement prive dans les deux pays. Ensuite, iJ faudrait essayer de lever les obstacles
fondamentaux qui bloquent l'entrepreunariat prive, et pour cela voici les deux propositions
suivantes :

- La creation d'une Societe financiere de promotion du secteur prive;
- La mise en place d'un Centre de promotion de l'entreprise prive.

4.5.1. La creation de Socletes flnancleres pour la promotion du secteur prive

La Societe financiere pour la promotion du secteur prive serait une societe de droit
prive, regie par la loi sur les societes commerciales et qui aurait pour objet l'arnelioration
des conditions de financement du developpement notamment par la prise de participations
dans Ie capital social des entreprises naissantes etfou existantes du secteur productif des biens
et services.

Il a ete reconnu en effet que pour acceder au credit bancaire iJ faut remplir un certain
nombre de conditions sans lesquelles Ie projet ne peut pas etre finance. II s'agit
principalement de:

-Ia solvabilite du client, materialisee par la disponibilisation d'une quote-part importante du
promoteur;
-la rentabilite des projets apartir d'une etude de faisabilite;
- les garanties reelles materialisees generalernent par les hypotheques de premier rang;
- les delais de remboursement souvent inferieurs a la periode d'amortissement des biens
finances;
- des taux d'interets debiteurs qui ne sont pas suffisarnment prohibitifs pour les secteurs
speculatifs au regard des secteurs prioritaires et producti fs et qui ne tiennent pas compte du
taux de rentabilite reel de certains secteurs productifs comme l'agriculture et l'artisanat.

4.5.1.1.Lcs objectifs de la Societe

Dans ce contexte, la Societe financiere aurait les objectifs suivants:

1. promouvoir les investissements productifs des biens et services marchands et createurs
de haute valeur ajoutee;

-. 2. contribuer ala restructuration et/ouaI'expansion des entreprises existantes presentant
une viabilite financiere, par des prises de participation etfou par des contrats de
gestion;
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favoriser I'eclosion des unites de production ahaute intensite de main-d'oeuvre etIou
orientees vers la diversification de I'appareil productif;

faciliter I'acces au credit bancaire en faveur des promoteurs dynamiques et dispos¢$
d'investir dans le secteur productif (jeunes, fonctionnaires, femmes, artisans) en
participant au renforcement de leurs fonds propres);

contribuer ala reduction de l'exode rurale et ala monetarisation des campagnes en
financant des projets viables dans les zones rurales y compris des infrastructures
servant de centres d'incubation d'entreprises ( poles ruraux de developpement);

renforcer la confiance et la credibilite des societes en participation vis a vis des
institutions financieres et des organismes de garantie.

4.5.1.2. Activites

1. Participation au capital social des entreprises

participer prioritairement au capital social des entreprises repondant aux objectifs ci
dessus;
participer au capital social d'autres entreprises presentant un interet financier evident;
suivre et controler regulierernent la gestion des entreprises en participation.

2. Restructuration d'entreprises en difficuJtes

conclure a titre onereux des contrats de restructuration avec les proprietaires
d'entreprises necessitant un redressement;
conclure a titre onereux des contrats de gestion avec les proprietaires d'entreprises
ou les organismes de financement.

3. Financement direct

financer les projets d'investissement repondant aux objectifs nationaux de
developpement ( autosuffisance alimentaire, industrialisation rurale, etc... ; .
financer partiellernent ou integralement des infrastructures de promotion a usage
locatif (bdtiments industriels, centres d'incubation, equipement ausage commun ...);

.suivre et controler regulierement la gestion des entreprises financees,

4. Aetjvites diverses

recycler des capitaux remboursables 11 long terrne et ades conditions de faveur;

gerer atitre onereux des prets consentis ades conditions douces ou concessionnelles
par des bailleurs de fonds en faveur de certaines activites ou secteurs specifiques
(cooperatives, ateliers desjeunes, microrealisation... );

participer au lancement d 'un marche des actions et des obligations.
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4.5.2. La creation de Centres de Promotion de I'entrepriseprivee

Si les secteurs public et prive constituent les deux jambes de I'econcmle, force est de
constater que le developpement inegalernent proportionnel de ces deux jambes a 6le I'une des
causes majeures des desequilibres constates dans I'evolution economiquedu Burundi et du
Rwanda.

.En effet, beaucoup de moyens internes et exterieurs ont ete concentres sur la mise en
place d'une administration d'un secteur public et para-public qui sont aujourd'hui consid6r&
comme constituant un poids lourd pour les economies nationales. Tandis que I'organisation
du secteur prive a ete pratiquement laisse au hasard des initiatives aussi dispers6es
qu'incoherentes des promoteurs ou entrepreneurs plus ou moins imaginatifs, sans structures
d'encadrement adequates,

La promotion et I'encadrement de l'entreprise privee necessitent la mise en place
d'une structure qui assiste le promoteur depuis la phase d'Identificationjusqu'a.la realisation
de son projet. Une telle assistance va de l'information du public au parrainage des
promoteurs d'entreprises.

II faut un cadre de formation et de sensibilisation en vue de stimuler et d'enraciner
dans Ies mentalites I'esprit de creativite, la volonte d'entreprendre et Ie sens du risque

. calcule, II faut detruire au sein de la population cette mentalite de dependance qui est une
des tares les plus malheureuses du passe feodo-colonial, qui fait qu'on nepeut progresser
qu'a I'ombre d'un protecteur bienveillant et paternel et qui fait que notre jeunesse, de par sa
formation, ne reve qu'a un emploi salarie et, de preference, dans la fonction publique, au
lieu de sublimer sa disponibilite dans un reve qui accouche d'un projet de creation
d'entreprise.

Pour qu'Il en soit ainsi il faut un cadre et c'est a cela que vise la proposition de
creation de Centres de promotion de I'entreprise privee,

4.5.2.1. Les objectifs de ces Centres de Promotion de l'Entreprise Privee

Le Centre, serait un organisme . public ou prive, jouissant d'une autonomie de gestion
et dont la mission essentielle est la promotion de l'entreprise.privee en servant de cadre de
developpement de I'esprit entrepreneurial, de mobilisation et d'etudesd'ideesde projets,
d'assistance aux entreprises, de dialogue-cooperation entre les acteurs du developpement et
avec Ies entreprises privees des autres pays en developpement ( cooperation-sud-sud).

Ses objectifs seraient les suivants:

I °Contribuer fl donner un plus grand dynamisme au secteur prive afin qu'i1 devienne Ie
moteur de I'economie nationale;

2° Apporter line impulsion nouvelle a l'ensemble des secteurs productifs par des approches
innovatrices et mieux adaptees aux besoins reels des operateurs economiques;

3° Promouvoirl'investissement et "esprit entrepreneurial en vue de creer des emplois non
agricoles;
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4 e Servir de cadre de mobilisation des idees de projets et de centre d'incubation
d'entreprises;

5° Fournir une assistance et des conseils aux promoteurs de projets d'investissement
notamment en jouant Ie r61e de guichet unique en matiere d'autorisations, procedures et
autres formalites prealables au dernarrage des activites et en appuyant les entreprises
existantes en vue d'accroitre et de consolider leurs performances;

6° Contribuer ~ I'organisation d'un cadre de dialogue permanent entre les differents
partenaires du developpement;

7° Valoriser la consideration sociale de I'entreprise privee;

SO Developper les opportunites de joint-venture et la cooperation avec les entreprises privees
et les organismes simiJaires du tiers-monde.

4.5.2.2. Les activites des Centres de promotion

Ces Centres auraient les activites suivantes:

1. DeyelQpjlement de I'esprit entrepreneurial

animer Ie milieu en vue de creer et developper l'esprit entrepreneurial au sein de la
population et plus particulierement parmi les groupes les plus dynamiques (jeunes,
artisans, fonctionnaires, femmes etc...);

identifier les groupes-cibles receptifs a la creation d'entreprise;

rechercher, identifier les opportunites d'entreprises et les mettre ~ la disposition du public
interesse;

stimuler et encourager l'esprit de creativite et d'innovation.

2. Mobilisation des idees de projets

etudier la factibilite des opportunites des projets;

disponibiliser les projets realisables:

creer une banque de donnees pour faciliter la constitution des dossiers techniques de
projets ( rnarche, technologie, financement, .... );

organiser les concours en vue de recueillir les meilleures idees de projets.

3. Assistance et conseils aux promoteurs et aux entreprises

assister les promoteurs dans l'elaboration des dossiers bancables d'investissement;
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aider les promoteurs ~ satisfaire aux conditions exigees par les administrations
(formalites, procedures) pour concretiser les projets en jouant Ie role de guichet unique;

rechercher des partenaires exterieurs pour la realisation des joint-ventures;

aider les entreprises ~ resoudre Ies problernes de gestion et de commercialisation
(recherche des meilleures sources et conditions d'approvisionnement et d'ecoulement de
1a production, facilites d'acces aux commandes publiques etc);

4. Creation d'un environnement favorable au develQppement~
entreprises

interesser les bailleurs de fonds a financer des infrastructures d'accueil a usage locatif
par les beneficiaires ( dornaines et batirnents industriels, services communs de transport,
de secretariat, de cornptabilite, de maintenance .... );

identifier les besoins des entreprises en main-d'oeuvre qualifiee et etudier les possibilites
de formation sur Ie tas ou dans des centres specialises;

organiser des journees de reflexion,rencontres, serninaires et cycles de formation
interentreprises d'une part et entre les entreprises et leurs partenaires ( administration,
secteur bancaire), d'autre part, en vue d'une plus grande maltrise des problernes et de
la recherche de leurs solutions.

C'est tout cet encadrement, aussi bien administratif, technique que financier, dont a
besoin le secteur prive et qui mente une attention particuliere dans les efforts de promotion
de I'investissement prive au Burundi et au Rwanda.
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