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Flux de capitaux privés intrarégionaux en Afrique orientale et australe

Introduction

Le contréle et I'analyse des flux de capitaux privés en Afrique ont fait I’objet d’ une attention
croissante ces derniéres années, en partie en raison de I’ érosion des systeémes de contréle précédents
qui a suivi la libéralisation partielle des contrdles de capitaux. Mais surtout, cela témoigne de la
reconnaissance de I'importance croissante de données opportunes et exactes sur la balance des
paiements pour alimenter une gamme étendue de processus de définition des politiques. Lesflux de
capitaux privés en Afrigue ont augmenté de maniére substantielle depuis les années 1990, avec des
conséquencesinévitables sur lapolitique macroéconomique (voir, par exemple, Bhindaet al., 1999).
En outre, avec lalibéralisation des économies, les opportunités d'investissements intrarégionaux se
sont développées — la promotion des investissements transfrontaliers au sein de la région est
considérée comme un élément important desinitiatives en faveur de |’ intégration, comme lazone de
libre échange de la communauté pour le développement de I’ Afrique australe (SADC Free Trade
Area), le COMESA (marché commun pour I'Afrique orientale et australe) et I'initiative
transfrontaliere (Cross-Border Initiative). En fait, les données existantes sur les accords
d’investissement provenant des agences de promotion des investissements dans la région suggerent
gue lesinvestissements régionaux peuvent étre une source significative de capitaux pour de nombreux
pays de I’ Afrique orientale et australe.

Il est clair, toutefois, que laseul e libéralisation du commerce et du contrdle des changes ne suffit pasa
encourager une augmentation des niveaux de flux de capitaux transfrontaliers en Afrique. Des
politiques au niveau macroéconomigue et microéconomique sont nécessaires afin de créer un contexte
incitatif pour les investissements privés. Comprendre et répondre aux facteurs influant sur les
décisionsd’investissement seradonc crucial s lesinitiatives en faveur del’ intégration doivent réussir
aencourager une augmentation des niveaux de flux de capitaux transfrontaliers. Pour cetteraison, des
analyses régulieres des opinions desinvestisseurs sur lesfacteurs qui encouragent lesinvestissements
et les facteurs qui leur font barriére peuvent constituer une donnée importante dans e processus des
politiques. Mais, pour bien comprendre les é éments déterminants des flux de capitaux étrangers—et
d’autres formes de flux financiers - il est nécessaire également de mettre en place des systemes
adéquats de collecte, compilation et diffusion de statistiques relatives aux mouvements de capitaux.
Comprendre I'ampleur et la nature des flux de capitaux existants est la premiére éape du
développement d’ un cadre politique visant a encourager les investissements et a gérer I'impact des
flux sur I’économie intérieure.

Le présent document présente les résultats d’ une étude et d’ un projet de renforcement des capacités
menés conjointement sur lesflux de capitaux privésintrarégionaux en Afrique orientaleet australe. Le
projet a été coordonné par Development Finance International et le Centre de recherche sur
I'économie et les finances de I'Afrique australe (CREFSA) et a rassemblé des équipes de
fonctionnaires des banques centrales, des agences de promotion des investissements, des bourses et
desregistres des sociétés au Mozambique, en Afrique du Sud, en Tanzanie, en Ouganda, en Zambie et
au Zimbabwe. Les objectifsvisaient aune meilleure compréhension de ladimension et des é éments
déterminants des flux de capitaux intrarégionaux et au développement de la capacité de controle des
bal ances des paiementsdanslarégion. Le proj et agénéré de nouvel lesdonnées sur lacomposition des
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flux de capitaux régionauix et sur lesfacteursinfluant sur les décisions d’ investissement. Cesdonnées
ont été analysees par les équipes nationales et les résultats des enquétes et des méthodol ogies ont été
diffusés dans les enquétes des six pays. Ce document résume les résultats des recherches de chague
pays participant et élabore des recommandations méthodologiques et institutionnelles pour
Iamélioration du contréle desflux de capitaux privésen Afrique orientale et australe. Le CREFSA et
DFI participent & des projets de suivi établis a partir des conclusions et des recommandations de ce
projet, qui sont décrites dans la derniéere partie du présent document.

Méthodologie

Uneenquéte pilote sur les sociétés ayant des actifs et des dettes étrangersaconstituéle principal outil
analytiquet-Des enquétes supplémentaires auprés des banques, des bureaux de change et des
investisseurs institutionnels ont également eu lieu chaque fois que nécessaire pour collecter des
données supplémentaires relatives aux flux dans ces établissements financiers. Tout d’ abord, ces
enquétes ont porté sur un échantillon de sociétés régionales avec I'intention d’ étendre par lasuitele
pilote & une enquéte compléte sur les sociétés engagees dans des opérations de comptes en
capitaux/financiers. Au cours du projet, les égquipes nationales ont éendu leurs échantillons aux
investisseurs non régionaux. Ces enquétes ont été dével oppées pour saisir des données au niveau des
sociétés sur |’ampleur et la composition des investissements intrarégionaux. Les données brutes
relatives aux enquétes sur les sociétés ont été entrées dans une feuille de calcul analytique congue
pour produire des statistiques totales sur les investissements directs, les flux en stock et estimeés par
pays partenaire et par type de flux, ¢’ est-a-dire nouveaux capitaux, bénéficesréinvestis et préts entre
sociétésalong et court terme. Les définitions utilisées dans chaque enquéte ont suivi, chaquefoisque
possible, lesrecommandations du Manuel delabalance des paiementsdu FMI (Balance of Payements
Manual), cinquieme édition (BPM5).

Une enquéte sur les perceptions des investisseurs a été réalisée dans chaque pays, ciblant le méme
échantillon régional d'investisseurs (et quelques investisseurs internationaux), afin de mieux
comprendrelesfacteursinfluant sur les décisions d’ investissement régional. Cesenquétesvisaient les
directeurs des pays hétes, al’exception de I’ Afrique du Sud ou I’ enquéte visait les sociétés meres
réalisant des investissements régionaux. Il était demandé aux répondants de classer une série de
facteursen fonction deleur impact sur leurs décisionsd’ investissement. Le questionnairedel’ enquéte
comportait des sections relatives aux conditions macroéconomiques, aux infrastructures et aux
services, ala gouvernance, aux indicateurs financiers, aux caractéristiques du marché du travail et
autres facteurs politiques et économiques. Les résultats des enquétes ont été compilés et analysés a
I’ aide d’ une feuille de calcul modéle.

Les échantillons de sociétés sur lesgquelles portaient les enquétes ont été définis a partir de sources
d’ informations variées: enregistrements des accords d’investissements auprés des agences de
promotion des investissements, enregistrements boursiers, formulaires du contrdle des changes,
répertoires de sociétés, rapports des journaux et contacts individuels. Lorsque ¢ était possible, les
échantillons étaient constitués pour étre représentatifs de lapopul ation entermesdetaille des sociétés,
de secteur et de source d'investissements, bien que des taux de réponses variables aient créé des
difficultés pour conserver un échantillon représentatif (voir ci-dessous).

Lesenquétesont été réaliseesdefin 1998 jusqu’ au premier semestre 1999. Lesformulairesd’ enquéte
ont été envoyés alx sociétés par télécopie, courrier postal ou remis en mains propres chague foisque
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possible et ont été suivis d’ appel stél éphoniques et de visites personnelles. Les entretiensen téte-a-téte
desenquétesont joué un role essentiel pour obtenir un taux de réponsesraisonnable. Par exemple, les
contacts personnels ont permis de résoudre plusfacilement les questions et lesinquiétudesrelativesa
lasensibilité desinformations. En outre, les entretiens ont donné auix équipes|’ opportunitéd’ explorer
plus en détail la motivation des investisseurs, apportant ainsi des informations supplémentaires
précieuses pour |’ analyse des perceptions des investisseurs. Les entretiens ont été réalisés avec des
directeurs et des responsables financiers — il était essentiel de viser les directeurs pour obtenir des
opinions informeées, en particulier dans le cas de |’ enquéte sur la perception des investisseurs.

Chague équipe aanaysé les donnéesissues des diff érentes enquétes et aproduit un rapport sur labase
desrésultats obtenus apartir des données et delaméthodol ogie utilisée. Les équipes ont présenté leur
rapport au coursd’ un atelier ou elles ont partagé leur expérience avec lesfonctionnaires de huit autres
pays d’ Afrique. A la suite des débats sur les conclusions et les recommandations du projet, chaque
équipe nationale qui participait al’ atelier adéveloppé un plan d’ action pour lesfutures améliorations
des données et |’ analyse des flux de capitaux.

Equipes nationales

Dans les six pays, plusieurs ingtitutions ont réalise les enquétes, dans le but de promouvoir la
coopération institutionnelle.

Au Mozambique, le Centre de promotion desinvestissements (Centro de Promocao de | nvestimentos)
arealisé!’ enquéte sur les perceptions desinvestisseurs, tandis quelesfonctionnaires delaBanque du
Mozambique (Banco de Mogambique) mettaient en cauvre I’ enquéte sur les actifs et les dettes.

En Afrique du Sud, I’ enquéte a été réalisée par I’ Unité de coordination des secteurs financier et des
investissements dela SADC (Finance and Investment Sector Coordinating Unit ; FISCU), basée au
sein du ministére sud-africain des Finances. En Afrique du Sud, les systémes de contréle sont bien
développés et des enquétes sur les opérations avec I’ étranger sont menées depuis 1956 par labangue
centrale d’ Afrique du Sud. A I’ aide des données fournies par la banque centrale d’ Afrique du Sud,
I’ enquéte a porté sur I’ analyse de I’ ampleur desinvestissements sud-africains en Afrique orientale et
australe. Une nouvelle enquéte sur les perceptions des investisseurs a servi a mieux comprendre les
opinions des investisseurs sud-africains sur larégion.

En Tanzanie, le projet a été réalisé par des fonctionnaires de la Banque de Tanzanie et du Centre
d’investissement de Tanzanie (Tanzania | nvestment Centre). Une enquéte combinée sur les actifs et
les dettes étrangers aeu lieu, assortie d’ une enquéte supplémentaire sur les établissements bancaires.
L’ échantillon de sociétés provenait des enregistrements des accords du Centre d’ investissement.

L’ éguipe de I’ Ouganda a été formée par la Banque de I’ Ouganda et I’ Autorité ougandaise pour les
investissements (Uganda | nvestment Authority). L’ enquéte sur les actifs et |es dettes a été combinée
avec I’ enquéte sur les perceptions des investisseurs, et ciblait un échantillon constitué a partir des
enregistrements de I’ Autorité pour les investissements étrangers qui étaient opérationnels ou misen
cauvre. Des enquétes supplémentaires aupres des banques et des bureaux de change ont également été
menées.

En Zambie, I’ enquéte combinée sur les actifs et les dettes et |es perceptions des investisseurs a été
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réalisée par e Centre pour lesinvestissements de Zambie (Zambia I nvestment Centre) et laBanquede
Zambie, I'échantillon étant en grande partie constitué par les enregistrements des accords. Des
enquétes supplémentaires ont eu lieu aupres des banques et des bureaux de change de cet échantillon.
LaBanque de Zambie et labourse de L usaka ont mis en ceuvre une enquéte aupres des gestionnaires
des fonds et des investisseurs institutionnels.

Au Zimbabwe, les fonctionnaires de la banque centrale (Reserve Bank) ont réalisé I’ enquéte sur les
actifs et les dettes sur un échantillon de sociétés fourni par le Centre pour les investissements du
Zimbabwe (Zimbabwe Investment Centre) et d’ aprés lesinformations de la bourse du Zimbabwe et
d autres sources, y compris la Zone de traitement des exportations (Export Processing Zone). Des
enquétes supplémentaires aupres des établissements bancaires et des bureaux de change ont également
eu lieu. Un conseiller du secteur privé acontribué alamise en cauvre del’ enquéte sur les perceptions
desinvestisseurs avec I’ aide d’ une association commerciale locale.

Résultats des recherches@
Résultats de I'enquéte sur les actifs et les dettes étrangers

Ampleur des investissements régionaux

Laplupart des enquétes ont révélé que les investissements régionaux sont faibles, maisen croissance
rapide. La croissance récente des investissements intrarégionaux est en partie due al’ expansion de
I'industrie sud-africaine dans la région, mais il existe également des signes manifestes
d’investissements significatifs venant du Zimbabwe, de I'Tle Maurice et, en Afrique orientale, du
Kenya

Il n’est pas étonnant quel’ Afrique du Sud, lapremiére économierégionale, ait é&éidentifiée par toutes
les enquétes commele partenairerégional e plusimportant en matiéred’ investissements. C'est lecas
tout particuliérement pour le Zimbabwe et [le Mozambique, ou I’ Afriquedu Sud est apparue commela
source laplusimportante d’ investissement régional . Les études de cas en Tanzanie et en Ougandaont
également mis en évidence I'importance et I'influence croissantes des sociétés sud-africaines.
Toutefois, il convient de remarquer que les économies plus petites de la région disposent également
d actifsétrangers significatifs en Afrique du Sud — cesflux financiers étant apparemment générés par
I’intégration commerciaeet financiere (voir ci-dessous). Le Tableau 1 présentelesdonnéesrelatives
aux actifs et dettes sud-africainsvis-a-visdel’ Afrique orientale et australe. Si lesstocksd’ actifs et de
dettes régionaux ne constituent qu’ une petite partie du total del’ Afrique du Sud, ils représentent des
montants significatifs pour les économies plus petites.
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Tableau 1: Actifs et dettes étrangers de I’Afrique du Sud (en millions d’USD, a fin 1997)

Actifs participatifs directs et indirects® Dettes participatives directes et indirectes

Directs Indirects Total Directes Indirectes Total
Afrique
orientale et
australe 670 569 1239 120 1368 1488
Reste de
I'Afrique 642 40 682 69 205 271
Reste du
monde 26 182 17 741 43 963 18 180 42 970 61 150

Source : Mowatt et Zulu (1999) a partir des données de la banque centrale d’Afrique du Sud, converties en

dollars américains

Remarque : 1. Voir le débat sur la couverture des données relatives aux investissements sud-africains dans la
région dans la partie du présent document consacrée a la méthodologie.

A I'exception de I’ Afrique du Sud, la plupart des enquétes sur les pays ont porté sur les
investissements directs dans leur analyse des dettes régionales. Il ne faut pas oublier que I’ é&tude de
I Afrique du Sud sur les actifs et dettes régionaux reposait sur des donnees d’ enquéte exhaustives
existantes, alors que dans les autres pays, les éudes utilisaient des enquétes pilotes pour tenter de
saisir lesflux de capitaux transfrontaiersdans|’ économieintérieure. Le Zimbabwe excepté, peut-étre,
ces économies ont en genéral des systemes financiers sous-dével oppés et donc les investissements
directs sont vraisemblablement la forme la plus importante de flux de capitaux privés entrants.

Il semble qu’il N’ existe pas de modéle sectoriel en matiére d’ investissements directs régionaux. Par
exemple, I’ équipe du Zimbabwe a découvert que le secteur de lavente au détail était dominant, suivi
par |le secteur agroalimentaire ; La Tanzanie a mis en évidence |’ importance croissante du secteur
financier, des sociétés de holding industrielles et du secteur de I’ alimentation et des boissons ; et la
Tanzanie et I'Ouganda ont tous deux fait ressortir I'importance croissante du secteur des
télécommunications. Toutefois, les considérations mentionnées dans la section consacrée
méthodol ogi e ci-dessous suggerent que les répartitions sectoriellesidentifiées dansles échantillonsde
I’ enquéte doivent étre traitées avec quelque précaution.

Ainsi quelemontrele Tableau 2, |esinvestissements directs régionaux sont financés essentiellement
par des participations (nouvelles participations et réserves) par opposition aux dettes sous forme de
préts des actionnaires et entre sociétés et de crédits fournisseurs entre sociétés liées. De la méme
maniere, en Zambie, I’ enquéte arévél é que lefinancement par prise de participation est lacomposante
laplus significative du stock total des investissements directs étrangers. En revanche, en Tanzanie et
en Ouganda, les enquétes ont révélé que les sociétés affichant des investissements directs non
régionaux étaient davantage tributaires des dettes hors prises de participation pour financer les
investissements. Toutefois, ladifférence entre cesdeux types d’ investissementsdirects ne doit pas étre
surestimée car |les différences pratiques quant au risque d’ exposition rencontré par la société mére ne
sont pas toujours manifestes. D’ autres raisons peuvent expliquer les choix des sociétés, a savoir le
financement par les dettes ou par |es prises de participation, notamment desraisonscommelafiscalité
et le traitement du contréle des changes.
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Tableau 2: Stock des dettes étrangéres saisies par I'’enquéte pilote sur les sociétés quant aux
investissements directs des entreprises (a fin 1997, en millions d’USD)

Mozambique Tanzanie Ouganda Zambie Zimbabwe
Régional Régional Total Régional Total Total Régional

Investisseme
nts directs 61,1 90,9 262,8 14,0 34,7 186,5 6,8
Participations 45,5 77,9 153,7 12,3 23,7 172,5 4,1
Hors
participations 15,6 13,0 109,1 1,7 11,0 14,0 2,7
Investisseme
nts de
portefeuille 0,3 6,2 13,0 0,0 0,0 0,0 4.9
Autres
investisseme
nts 73,1 10,6 151,0 9,1 32,9 5,8
Long terme 71,4 7,7 144.4 8,9 29,7 0,1
Court terme 1,7 3,2 6,7 0,1 3,3 5,7

Source : Fernandes et al (1999) ; Kalyalya et al (1999); Kasekende et al (1999) ; Mashiringwani et al (1999) ; et
Noni et al (1999)

Remarque : Les enquétes pilotes utilisées dans chaque pays différaient dans I'approche de I'échantillonnage et dans les
taux de réponses obtenus. Pour cette raison, les chiffres figurant dans ce tableau ne doivent pas étre interprétés comme
une comparaison croisée des stocks d’investissements étrangers.

Commerce et flux de capitaux régionaux

Le theme commun de ces enquétes est que les flux de capitaux régionaux semblent étre, en partie,
générés par le commerce. En Ouganda par exemple, il est apparu que la plupart des investissements
directs régionaux viennent de I’Afrique orientale (Kenya et Tanzani€), témoignant ainsi des
antécédents de coopération économique. Dans |’ étude de cas de I’ Afrique du Sud, une sérieuse
différence est apparue entre les flux de capitaux importants en provenance et a destination des
partenairesdel’ Union douanieredel’ Afrigue du Sud (SACU) et lesflux beaucoup plusfaiblesversle
restedelaSADC. Lecasdel’ Union douaniére del’ Afrique du Sud (au sein delaquellele commerce
intrarégional entre les membres plus petits et I’Afrique du Sud est significatif) suggére que
I’intégration croissante du commerce en Afrique australe pourrait conduire a un accroissement des
investissementsrégionaux along terme. Néanmoins, malgré |’ importance percuedel’ Afrique du Sud
en tant que source d'investissements directs dans la région, I’une des conclusions qui ressort de
I’enquéte en Afrique du Sud est que I'intégration commerciale et financiere semble étre plus
importante danslacréation deflux d’investissementsindirects. L' unedesraisonsen est I'importance
du financement lié au commerce dans cesflux et |acapacité des capitaux ase déplacer pluslibrement
entre des économies financiérement intégrées.

En outre, I’ éude du cas de I’ Afrigue du Sud montre que son systeme financier plutét sophistiqué
attire les capitaux de ses voisins de I’Union douaniére, en raison pour une part de |'intégration
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commerciale et financiére. En fait, selon les données rel atives ala situation des investissements sud-
africains, I’ Afrique du Sud semble avoir des dettes nettes envers ses partenaires de la SACU.
Toutefois, lanature complexe des opérations d investissement signifie que les donnéesrel atives aux
actifs participatifs directs sud-africains dans la région sous-estiment peut-étre |’ampleur réelle des
sociétés contrdlées par I’ Afrique du Sud (voir I’ explication plus bas).

Cerésultat suggere gue, commelesrégionalismes prennent le pas en Afrique orientale et australe, les
flux sortants vers les centres financiers les plus avancés pourraient augmenter. Cela souligne
I"importance du contr6le des flux sortants et entrants.

Perceptions du climat des investissements en Afrique orientale et australe

D’une maniére générale, les investisseurs régionaux semblent avoir une image positive du climat
d’investissement en Afrique orientale et australe. Cette opinion est apparue chez les répondants des
pays hotes et, pour les investisseurs sud-africains, dans le pays de la société mere également.
L’ enquéte sur les perceptions desinvestisseurs en Afrique du Sud fait état d’ un « optimisme prudent »
quant aux cadres delapolitique économique de nombreux paysdelarégion et indique également que
les investisseurs pensent en général que les conditions d’investissement sont en améioration.
Néanmoins, certains investisseurs ont exprimé une approche «attentiste» pour certains
investi ssements régionaux — en particulier au Zimbabwe et en Ouganda.

L'opinion bien informée des investisseurs régionaux

Lesrésultats de I’ enquéte indiquent que les perceptions desinvestisseurs varient d’ un pays al’ autre,
ce qui suggére que les investisseurs régionaux ont une opinion bien informée des différences en
matiére de conditions économiques et politiques dans larégion. C'est tout particuliérement évident
dans|’ étude desinvestissements sud-africainsen Afrique austral e, ou des écarts profonds apparai ssent
dans les opinions des sociétés sur la conjoncture des pays dans lesquels elles investissent. Cela
contraste avec |’ opinion souvent étrange et anecdotique de nombre d’ investisseurs érangersquant ala
conjoncture en Afrique. Cette vue simpliste de I’ Afrique s appuie souvent sur la couverture que
donnent les médiasinternationaux des questions africaines. Des enquétes antérieures ont suggéré que
lesinvestisseurs régionaux sont beaucoup plus positifsen cequi concernel’ investissement en Afrique
gue leurs contreparties internationales. Si I’ explication réside en partie dans les avantages que
présente lafamiliarité pour lesinvestisseurs, il semblequ’il y ait également, d’ une maniére générale,
une différence significative entre la qualité des informations disponibles pour les investisseurs
présents danslarégion celles dont disposent lesinvestisseurs situésal’ étranger. C' est ce que viennent
appuyer les résultats de cette enquéte.

Contraintes pesant sur les investissements

L’ enquéte afait ressortir plusieurs facteurs de contraintes pesant sur les investissements régionaux.
L’instabilité destaux de change, I inflation et lestaux d’ intéréts élevés ont été signal és comme autant
de facteurs contraignants pour plusieurs économies régionales. Par exemple, les investisseurs ont
souligné cesfacteurs en Tanzanie, en Zambie et au Zimbabwe et, en ce qui concerne |’ instabilité des
taux de change, en Ouganda. Pour de nombreux investisseurs, les aspects desinfrastructures comme
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lesroutes, I’ approvisionnement en eau et en électricité ont un effet négatif sur lesinvestissementsdans
certains pays. Dans certains cas, les investisseurs ont conclu des accords alternatifs augmentant les
coltsdel’investissement. Au Mozambique et en Ougandapar exemple, lafourniturede générateurset
I’ approvisionnement en eau ont augmenté les colts des investissements. En outre, certaines
caractéristiques de la gouvernance ont été sources d’'inquiétude, en particulier I'ampleur de la
corruption et le temps nécessaire aux procédures officielles, bien que I’ enquéte sur lesinvestisseurs
sud-africains montre une amélioration sensible des perceptions pour certains pays de larégion.

Facteurs encourageant les investissements

Néanmoins, il existe de nombreux facteurs encourageant les investissements intrarégionaux, bien
gu'ilstendent avarier d'un paysal’ autre. En dépit des inquiétudes relatives aux taux de change et a
I'instabilité des prix, la politique macroéconomique et |’ engagement envers la libéralisation sont
considérés comme des facteurs positifs en Tanzanie et en Zambie. Les investisseurs ont également
remarqué le méme engagement au Mozambique, ou des progres significatifs ont été réalisés sur une
période relativement courte. En Ouganda, |e cadre macroéconomique et les facteurs liés alamain-
d’ ceuvre sont jugés positifs. Au Zimbabwe, a |’ opposé de nombreux pays, les infrastructures et la
qualité de la main-d’ cauvre ont été jugées positivement. Les investisseurs ont également cité des
améliorations dans | es tél écommunications en Tanzanie et en Ouganda, par le biais delamessagerie
électronique et d’ Internet.

Dans la lignée des résultats des enquétes quantitatives, les investisseurs pensent que I'intégration
régional e est importante pour encourager lesinvestissements transfrontaliers— bien que des opinions
positives et négatives aient été exprimées sur le rythme de I'intégration au moment de I’ enquéte.
Certains investisseurs ont exprimé leur inquiétude quant a I’'impact de la concurrence des sociétés
régionales sur les marchés intérieurs, tandis que d’autres se sont plaints d’un manque apparent
d’ engagement dela part des pouvoirs publics régionaux aconclure et mettre en ceuvre desinitiatives
régionales d'intégration commerciale et financiere.

Préts et dépbts bancaires

Les données quantitatives générées par |’ enquéte sur les banques en Tanzanie, en Ouganda, en
Zambie et au Zimbabwe se sont révél ées décevantes. Parmi celles qui ont soumis des données sur les
préts, une seule banque (a présent fermée), en Ouganda, présentait une exposition a des sociétés non
résidentes — essentiellement sous la forme du financement al’importation et du financement relais.

Lorsqgue les données étaient disponibles, en Tanzanie, en Ouganda et en Zambie, les dépbts se sont
révélésfaibles maisen augmentation. En Tanzanie, cesdépbts provenai ent essentiellement de sociétés
meres et étaient détenus en devises étrangeres. Les opérations commerciales locales constituaient le
motif essentiel de détention de ces dépbts. Les banques qui ont répondu dans ces pays ont également
mentionné le recul de I’engagement dans les opérations sur les bons du Trésor pour le compte de
clients étrangers, sans doute en raison de la chute de la demande en réponse a la baisse des taux
d'intéréts.

Il a également été demandé aux banques leur opinion sur lapossibilité d’ expansion de leurs activités
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dans la région et sur les facteurs qui pourraient encourager les préts régionaux. Les données
rassembléesici ont été plus satisfai santes. En Ouganda, |es banques se sont en général montrées plus
positives sur les possibilités d’ entreprendre des activités variées dans la région. A |’ opposé, les
banques du Zimbabwe ont déclaré n’ avoir aucun plan d’ expansion régionale. Selon les banques, les
mécanismes de garantie auraient uneinfluence positive sur les prétsrégionaux. Enfait, en Zambiele
risque élevé a éteé cité comme le principal facteur de dissuasion des préts régionaux. Les banques se
sont en général montrées positives quant aux projetsd’ intégration régionale. En Ouganda, en Zambie
et au Zimbabwe, les banques ont fait valoir qu’ uneintégration régional e plus étroite encouragerait les
préts, mais que desincitations fiscal es et une plus grande transparence seraient également desfacteurs
importants.

D’une maniere générale, les banques ont également exprimé la volonté de fournir davantage
d’informations sur lesflux financiers. Toutefois, les répondants ont fait valoir quelaméthodologiede
I’ enquéte devrait étre simplifiée par desformulaires plus courts, lasuppression de laduplication dans
lesrapportsexigés par lesinstitutions officielles, laformation du personnel bancaire aux informations
demandées et une plus grande assurance quant alaconfidentialité. Descommentairessur lesrésultats
de I’enquéte aideraient également a encourager la communication.

Flux financiers par le biais des bureaux de change

Des enquétes sur les flux financiers qui ont lieu par le biais des bureaux de change agréés ont été
réalisées en Ouganda, en Zambie et au Zimbabwe, bien que les déclarations aient été tres différentes
dans ces pays. Les principaux emplois des devises dans ces bureaux concernent les opérations en
compte courant, tandis que les sources de change proviennent essentiellement des investissements
directs et des activités des ONG dans le cas de |I’Ouganda, et des recettes des exportations pour la
Zambie. Lesespécesreprésentent le principal instrument utilisé par lesbureaux, bien queleslettresde
credit, lestransferts télégraphiques et les | ettres de change y soient également pratiqués. En Zambie,
les opérations liées aux transferts régionaux représentent 23 pour-cent du total des devises achetées.

En termes de facteurs qui encourageraient leurs activites, la plupart des bureaux parlent en faveur
d une plusgrande libéralisation, d’ un apport accru de devises et d’ une plus grande concurrence entre
les banques. Comme les banques, les bureaux de change sont apparus désireux d apporter plus
d’informations sur lesflux, maisles conditions préal ables sont une amélioration desrelationsavec les
pouvoirs publics, des méthodol ogies d’ enquéte simplifiées, des assurances quant alaconfidentialité,
une formation et des commentaires.

Investissements institutionnels et autres investissements en portefeuille dans la région

L’ étude de cas des investissements sud-africains dans la région apporte des conclusions régionales
intéressantes en ce qui concerne les investissements en portefeuille sortants des plus grandes
économies. Cette étude révele quelesinvestissements en portefeuille des résidents sud-africains sont
particuliérement faibles comparésad’ autresformes de flux danslarégion et qu’ils sont pratiquement
inexistants par rapport aux actifs détenus dansle reste du monde. Avec lalibéralisation progressivedu
contrdle des changes pour lesrésidents sud-africains, deslimites plus élevées ont été introduites pour
les investissements (directs et en portefeuille) dans les économies de la SADC. Cette libéralisation
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plus rapide pour la région vise a encourager les investissements dans les partenaires régionaux de
I’ Afriqgue du Sud. Toutefois, I” une des rai sons au mangue évident de réponse des investissementsace
jour réside dans les restrictions imposees par le régulateur financier d'Afrique du Sud aux
investisseurs institutionnels sud-africains. Récemment encore, les investisseurs institutionnels
n' éaient pas autorisés a investir dans des bourses qui n’étaient pas membres de la Fédération
international e des marchés boursiers. Actuellement, |abourse de Johannesburg en est |e seul membre
d Afrique —aussi, les investisseursinstitutionnel s sud-africains ont-il s été empéchés d’investir dans
des marchés boursiers régionaux.

Ces réglements ont été révises en 1999, en partie a cause de la contradiction flagrante entre les
exigences réglementaires et |a politique des pouvoirs publics visant aencourager lesinvestissements
danslarégion, dans le but de mettre en place une politique plus souple tout en préservant les fonds
gérés de risques excessifs. Le nouveau cadre offre a présent la possibilité d’investissements sud-
africains plus importants sur les marchés boursiers régionaux qui satisfont a certains critéres en
matiére de protection des investisseurs.

Une enquéte sur les gestionnaires defonds et lesinvestisseursinstitutionnelsa été réalisée en Zambie
pour le projet. Les investisseurs non soumis a des restrictions relatives aux investissements sortants
ont déclaré desinvestissements régionaux (en particulier en obligations et bonsdu Trésor) en Afrique
du Sud et au Zimbabwe. Lesdécisionsd’ investir dans des pays particuliers semblent étreinfluencées
par desfacteurs similaires aceux dirigeant lesinvestissementsdirects (voir plus haut). Par contre, les
choix sectoriels ont été guidés par la politique d investissement du fonds, les barriéres douanieres, la
fiscalité et lestarifsdouaniers, lastabilité du secteur et |es perspectives de croissance. Les soci étés ont
été sélectionnées en fonction d’ une gamme de facteurs financiers et institutionnels, des tendances
cycliques et des perspectives de croissance ; les questions liées al’impact sur I’ environnement ont
également été soulignées comme importantes par certains fonds.

Considérations méthodologiques et questions institutionnelles

Comme nous |’ avonsvu plus haut, les nouvelles données rel atives aux investi ssementsintrarégionaux
ont été collectées lors d’ une enquéte pilote sur les actifs et dettes étrangers des sociétés, complétée
d’ enquétes supplémentaires sur les établissements financiers et d’ une enquéte sur les perceptions des
investisseurs. Lamise en oauvre des enquétes asoulevé laquestion del’ échantillon des sociétés, dela
qualité des réponses et des implications des colts des ressources pour les banques centrales.

Echantillons

Dans la plupart des cas, les enregistrements des accords d’ investissement ont fourni une partie de
I’ échantillon des sociétés. Trés souvent, ces enregistrements se sont révélés inexacts, les
investissements ayant été autorises mais n’ayant jamais eu lieu ou les sociétés ayant changé

d’ adresse ou fermé. Un probleme lié résidait dans le fait que certaines sociétés appartenaient a des
citoyens érangers résidents — ils n’ &aient alors pas considérés comme « étrangers » dans les
statistiques de la balance des paiements (voir |’ encadré ci-dessous).

Pour les enquétes futures, il faudra tenir un registre des sociétés disposant d’ actifs et de dettes
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étrangers. Celafait ressortir lanécessité d’ un meilleur suivi desinvestissements étrangersautorisés et
de la classification du statut de résident ou non résident. En outre, il faudra utiliser des sources
d’information éargies—allant, par exemple, des enregistrements du contréle des changes (quand il est
encore en application) aux publications commerciaeset aux journaux. Lacoopération institutionnelle
entre les banques centrales, les autorités d'investissement et, le cas échéant, les bourses sera
particuliérement importante dans la tenue d’ enregistrements exacts des investissements aux fins
d échantillonnage.

Afin d éaborer des conclusions solides a partir des données générées par I’ enquéte par échantillon,
les échantillons doivent étre représentatifs de la popul ation des investi ssements en termes de secteur
d’investissement, taille des sociétés et pays source des investissements. Dans le cas présent, il existe
clairement un équilibre entrelataille del’ échantillon et le codt. L’ échantillonnage nécessite égal ement
un indice de référence sur lequel fonder la sélection des échantillons. Il peut reposer sur des
recensements périodiques des opérations avec |’ étranger, comme en Afrique du Sud, bien que ce
processus soit lourd en ressources.

Il est également apparu que laclassification desinvestissements en régionaux ou non régionaux était
compliquée par leréle desfilialesde paystiers danslesinvestissements, ce qui aeu desrépercussions
serieuses sur I'interprétation des données. Cela concerne en particulier les investissements sud-
africainsdanslarégion et il s agit d’ un probléme courant rencontré dans|e contrdle delabalance des
paiements. Pour diversesraisons, |es grandes sociétés sud-africaines ont souvent chois d’ utiliser leurs
filiales internationales pour investir dans la région. En termes de balance des paiements, cela peut
apparaitre comme de nouveaux investissements venant d’ un paystiersau lieu del’ Afriqguedu Sud. Du
point de vue de I’ Afrique du Sud, et dans la mesure ou ces investissements améliorent la valeur
boursieredelafiliale du paystiers, cesinvestissementsfigureront danslaposition desinvestissements
internationaux en tant qu’ augmentation de la valeur des actifs dans le pays tiers et non dans les
positions des investissements vis-a&vis de larégion. Si cette approche est pertinente pour la balance
des paiements, elle limite|’ utilité des données. D’ un point de vue politique, il est probablement plus
important de comprendre ou est réellement prise ladécision d’investir plutdt que de se fonder sur la
définition stricte du pays source. Ce probleme est également traité dans I’ encadré ci-dessous.
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DEFINIR LES CATEGORIES D'INVESTISSEMENTS DIRECTS ETRANGERS

Dans la mise en ceuvre des enquétes pilotes, les questions relatives a la définition des investissements
directs étrangers furent une source importante de discussions. Des différences sont apparues entre la
définition stricte des investissements directs, tels que définis par les directives du BPM5 du FMI, et les
données que I'on aimerait utiliser dans I'idéal pour analyser 'importance des investisseurs régionaux ou
d’'autres catégories d’investisseurs. Nous illustrons cette question par les deux exemples intéressants ci-
dessous.

Les Asiatiques de retour

En Ouganda, un groupe important d'investisseurs est appelé les « Asiatiques de retour ». Ce groupe
d’investisseurs est uniquement constitué de familles asiatiques qui ont fui 'Ouganda dans les années
1970 et qui investissent a présent dans le pays, en partie a la suite des politiques introduites dans les
années 1990 visant a restituer les propriétés saisies. Leur motivation est de racheter des biens dans le
pays et de s’appuyer sur leur connaissance étendue de la région. Ces investissements ont été
enregistrés comme des transferts privés dans la balance des paiements, mais ils comportent un
élément important d'investissements étrangers (Kasekende et al, 1999). En outre, le traitement en
résidents ou non résidents au sens strict de la balance des paiements complique I'interprétation de ces
flux de capitaux.

Les investissements des Asiatiques de retour prennent la forme d’'un membre de la famille retournant en
Ouganda pour acheter les propriétés saisies auparavant. lls investissent leur propre capital et celui des
autres membres de la famille qui restent résidents d’un autre pays et représentent par conséquent des
investisseurs étrangers en Ouganda. La distinction entre investisseurs résidents et non résidents devient
importante dans le traitement de ces flux de capitaux dans la balance des paiements : dans ces cas, le
membre de la famille qui devient résident en Ouganda n’est pas un investisseur étranger au sens strict.
Toutefois, en termes politiques, cette distinction est moins importante que le signe que des capitaux
reviennent pour financer des investissements productifs.

Investissement par le biais de pays tiers

L'existence de contrdles des changes en Afrique du Sud signifiait que, récemment encore, I'expansion
régionale par le biais de grandes entreprises a souvent été mise en ceuvre par des filiales
internationales. Cela souléve des difficultés sérieuses pour I'analyse de la position des investissements
internationaux (PIl) de I'Afrique du Sud par pays ou par région. Par exemple, si certaines grandes
sociétés sont des investisseurs régionaux actifs, ces investissements ont souvent été mis en ceuvre par
le biais de filiales européennes. Dans ce cas, la valeur des investissements régionaux n’apparait pas
toujours dans la Pl vis-a-vis du pays de la région ; il peut souvent apparaitre dans la valeur boursiére de
la filiale européenne et donc dans la PII vis-a-vis du pays européen. Si, du point de vue de la PlI, ce
traitement est correct, a des fins politiques, il est plus intéressant de savoir ou les décisions d’investir
sont prises — dans le cas présent, pas nécessairement en Europe, mais en Afrique du Sud.

Ces dernieres années, un probléme lié est apparu, le transfert de propriété de plusieurs grands
conglomérats sud-africains a Londres par le biais de la cotation a la bourse de Londres. Aux fins de la
Pll, ces sociétés ne sont plus sud-africaines. La mutation du modéle de propriété des actifs et des dettes
étrangers qui en a résulté dans la PII de I'Afrique du Sud a été spectaculaire. Il y aura également des
répercussions notables sur le modéle de propriété des actifs et des dettes étrangers pour plusieurs pays
de la région.

Qualité des réponses

Toutes les équipes nationales impliquées dans | e projet ont rencontré des problémes pour obtenir les
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réponses des sociétés a I’enquéte. C' éait prévisible, car les enquétes pilotes constituaient une
premieére tentative pour introduire de nouvelles exigences de communication. Danslaplupart descas,
obtenir un taux de réponses approprié pour toutes sortes d’ analyses de données pertinentes nécessite
un suivi considérable par tél éphone, télécopieet, surtout, par des visites personnelles aux sociétés, ce
qui était colteux et lourd en ressources.

A long terme, lamise en cauvre réussie d’ une enquéte sur |es soci étés nécessitera de dével opper une
culture de communication dans le secteur priveé, et on peut retirer des legons utiles des expériences
régionalesdel’ Afrique du Sud et delaNamibie® L es banques centrales devraient consulter le secteur
privé sur le développement del’ enquéte — pour prendrelesinquiétudes du secteur privéquant ala
sensibilité des informations demandées et pour s assurer que I’ enquéte est comprise par les sociétés
qui répondent. Les banques centrales devraient rechercher des moyens de souligner I'importance de
répondre a I’ enquéte, par exemple, par le biais d'articles dans les journaux ou de séminaires des
banques centrales. Elles devraient également partager les résultats — la diffusion des résultats aux
soci étés participantes est un moyen potentiel de démontrer |I'importance de I’ enquéte. Les questions
relativesalacrédibilité del’ agence qui collecteles données sont crucial es pour établir une culturede
communication. Les enquétes devraient étre soutenues par une législation qui, non seulement,
exigerait des sociétés qu'elles communiquent les informations, mais établirait également des
mécanismes crédibles pour assurer |a confidentialité des réponses des sociétés. En dernier recours, des
pénalités pourraient étre envisagées pour les sociétés qui ne répondent pas, bien qu’il faille d’ abord
faire tous les efforts nécessaires pour encourager une participation volontaire.

La capacité limitée de nombre de sociétés a mesurer la valeur actuelle des prises de participation
étrangeres a également eu des répercussions sur la qualité des données collectées. Pour mesurer les
stocks d'actifs et de dettes étrangers, les meilleures pratiques suggérent que la valeur boursiere
actuelle des actifs et des dettes soit communiquée en plus delavaleur nominale (ou valeur comptable)
des investissements. La valeur nominale (sur la base du colt historique) n’ apportera pas de mesure
analytique utile des actifs et dettes participatifs car elle ne prend pas en compte I'impact de la
rentabilité et de !’ inflation dans|e temps. Elle nerefléte paslavaleur des ressources détenues par les
investisseurs — ¢’ est important si I’on considére la répercussion de la vente d’un bien et le flux de
capitaux sortant qui enrésulte. Par ailleurs, lavaleur boursiére prend en compte, en principe, lavaleur
commerciale d'un actif ou d'une dette a une date de référence particuliere. En genéral, il existe
plusieurs méthodes pour estimer lavaleur boursierey compris, par exemple, lesvaleursliquidatives,
les évaluations des administrateurs ou les prix des opérations récentes. Néanmoins, I’ utilisation dela
valeur boursiére est problématique pour beaucoup de pays et il est fréquent de se fier aux valeurs
comptables (FMI, 1993 et 1996).

Pour certaines équipes nationales, il a éé impossible de collecter les données de valeur boursiére :
aucune évaluation boursiére n’ était disponible et les répondants ne désiraient ou ne pouvaient pas
utiliser d’ autres remplacements de lavaleur boursiere. Lavaleur nominale adonc été utilisée en tant
gue second choix. Pour cespays, il est nécessaire de réfléchir adesméthodes d’ estimation delavaleur
boursiére et de convaincre les sociétés qu’il s agit d’ une mesure tres utile.

Implications des colts des ressources
Toutes les équipes impliquées dans le projet ont trouveé que la mise en cauvre de I’ enquéte prenait
beaucoup de temps, essentiellement en raison du suivi intensif nécessaire pour obtenir un taux de
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réponses raisonnable. Les enquétes sont inévitablement des processus lourds en ressources et il faut
envisager des équilibresentrele codt, I exactitude et I’ opportunité. En outre, un personnel bienforme
et suffisant, disposant de ressources financiéres suffisantes, est un @ément crucial du déroulement
d une enquéte. Cesimplications des ressourcesjouent un réleimportant dansladéfinition des besoins
en renforcement des capacités et dans|a planification budgétaire, et elles constituent un domaine clé
pour lequel il faut rechercher le soutien futur des donateurs.

Conclusions, recommandations et étapes suivantes”

Les nouvelles données générées par ce projet suggerent que les investissements régionaux jouent un
réle de plus en plus important en Afrique orientale et australe,_dans le contexte d’ une augmentation
genérale desflux de capitaux privésverslarégion en proven du reste du monde. Si les enquétes
pilotes ont introduit dans ce projet de nouvelles informations de grande valeur sur I’ampleur et les
facteurs déterminants des flux transfrontaliers dans la région, les faibles taux de réponses et les
problemes de méthodologie ont fait ressortir le besoin d’améiorer les systémes statistiques pour
contréler et analyser les flux de capitaux.

Coopération régionale

La coopération régionale en matiére de statistiques relatives ala balance des paiements constitue un
moyen prometteur de partage de I’ expertise et de renforcement des capacités institutionnelles. Un
forum régional régulier des rédacteurs de la balance des paiements offrirait une opportunité
permanente de partage et de discussion des meilleures prati ques en mati ére de collecte, compilation et
diffusion des données. L es sujets des débats dans ce forum pourraient comprendre |’ estimation dela
valeur boursiere des actifs et dettes participatifs ; |les mécanismes d’ encouragement delaparticipation,
y compris I’ é@aboration d’une légidation et I’emploi de mesures incitatives et de pénalités; et les
distinctions entre propriété et contréle des investissements (¢’ est-a-dire lorsque les filiales de pays
tiers sont impliquées dans des opérations d’'investissement). Ce forum pourrait également créer
d’autres projets de recherche visant a étudier des aspects particuliers des flux de capitaux dans la
région. Un nouveau projet, qui rassemblera chague année des représentants de 20 pays en
développement pour débattre des questions relatives au contréle des flux de capitaux prives,
représente le premier pas vers un tel forum.

Larédlisation d’ efforts de rapprochement bilatéral des positions d’ investissement et des données des
flux est un autre moyen de promotion de lacoopération régionale en matiére de statistiquesrelatives a
labalance des paiements. Un effort pilote de rapprochement bilatéral est actuellement réalisé par les
membres de|’ Union douaniere sud-africaine dont | es systemes stati stiques sont suffisamment avancés
pour permettre une comparai son sérieuse des données. Les exemples de rapprochement bilatéral sont
assez rares dans le monde et nous espérons que cet effort pilote contribueraalacréation d’ unindice
de référence international pour une méthodol ogie du rapprochement.

Autres études sur les flux de capitaux

Il est nécessaire d’ effectuer d’ autres éudes sur lerdledel’ intégration commercia e et financieredans
lapromotion desflux de capitaux transfrontaliersen Afrique orientale et australe. En fait, un nouveau
projet d enquéte visant a éudier les investissements au sein des membres intégrés au niveau
économique del’ Union douaniére sud-africaineadgaétélancé. Une autre enquéte pourrait également
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examiner I'impact des flux sur la croissance économique et le développement. Ses sujets d’ analyse
comprendraient la mesure dans laquelle les investissements directs permettent de promouvoir la
création d emplois, les transferts de compétence et de technologie qui accompagnent les
investissementsdirects, et |es répercussions en matiére de réduction delapauvreté. Des efforts sont en
cours pour créer de nouveaux projetsd enquéte afin d’ étudier cesquestions, ainsi quelelien entreles
flux de capitaux et lalibéralisation du secteur financier dansles paysd’ Afrique afaiblesrevenus. Les
résultats de cette étude apporteront des informations sur différentes politiques économiques, par
exemple, sur lapromotion des investissements, lalibéralisation financiere et |’ intégration régionale.

Questions institutionnelles

Encourager une culture de communication de la part des sociétés représente peut-étre le défi le
plus pressant pour les pays désirant créer un systeme de contrdle basé sur des enquétes. Pour

I’ agence de statistiques, une premiere étape importante serait d’ engager le dialogue avec |e secteur
privé. Des ateliers et une couverture médiatique peuvent aider a expliquer le role de I’ enquéte et,
plus généralement, I’ importance de statistiques exactes relatives a la balance des paiements aux
fins de I’ @aborations des politiques. Ces ateliers peuvent également jouer un réle pour convaincre
les répondants de I’ engagement envers la confidentialité. Si une | égislation appropriée garantissant
laconfidentialité est cruciale a cet égard, il faut toutefois reconnaitre que créer la confiance est un
objectif along terme. Des mesures incitatives en faveur de la communication sont d' autres
moyens d’ encourager les répondants. Cela pourrait prendre laforme, par exemple, du partage des
résultats avec les répondants ce qui pourrait apporter aux sociétés des informations utiles pour
développer leurs stratégies d’investissement a long terme.

L’ agence de statistiques doit étre soutenue par une législation lui donnant un mandat 1égal clair pour
collecter les données au niveau des sociétés. Unetelle |égislation devrait prévoir des pénalités pour
I’ absence de communication bien que, dans |’ intérét du renforcement des relations, ces pénalités ne
devraient utilisées que lorsgue tous les autres moyens d’ encouragement des soci étés ont été épuises.
Toutefois, lalégislation ne serapas suffisante aelle seule—ainsi qu’ expose ci-dessous, il N’ existe pas
de solution de remplacement aun suivi permanent pour assurer destaux de réponses rai sonnables aux
enquétes.

Si les agences de stati stiques ont besoin d’ un mandat |égal clair et unique pour lacollecte desdonnées
aux finsde compilation de labalance de paiements, les enquétes destinées aidentifier les perceptions
des investisseurs sont plus ouvertes a une coopération avec d’ autres institutions. La coordination de
ces enquétes avec des agences de promotion desinvestissements et d’ autres agences du secteur public
et privé peut étre un moyen utile pour surmonter lalassitude face aux enquétes et donc encourager le
secteur privé arépondre.

La derniere question a laguelle il faut réfléchir concerne la structure institutionnelle de la mise en
cauvre des enguétes. L’ expérience de ce projet fait ressortir le besoin de ressources appropriées pour
entreprendre des enquétes annuelles ou trimestrielles et pour analyser et diffuser les résultats. Il faut
penser arecruter et aformer le personnel au tout début du dével oppement des systémes statistiques.
En outre, les experts des agences de statistiques devraient ére encouragés arédiger des méthodologies
dans le but de conserver une mémoire institutionnelle en cas de promotion ou de rotation du
personnel. Les outils de saisie et d’ analyse des données doivent également étre en place. Ces colts
initiaux de démarrage sont un domaine potentiel pour le soutien des donateurs. Maisil est également
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vital gue les hauts fonctionnaires des banques centrales et des agences de stati stiques reconnai ssent
I"importance du contréle et de I’ analyse des flux de capitaux danslarépartition d’ un personnel et de
ressources financiéres rares.

L es présentes recommandations institutionnelles sont actuellement mises en cauvre dans le cadre de
I"introduction d’un recensement du secteur privé dans huit pays en développement. L’ approche
choisie comprend le dialogue avec le secteur privé, la coordination institutionnelle par le biais de
forces de travail nationales, le développement de manuels de formation et d outils analytiques
avancés, et des manuels de recensement visant arenforcer et conserver la capacité institutionnelle.

Considérations méthodologiques

L’ une des principales legons qui ressort des enquétes pilotes est que les enregistrements exacts des
soci étés engagées dans des opérations avec |’ étranger doivent étre tenus en ordre, afin de créer un
échantillon représentatif pour I’ enquéte. Cela peut impliquer le suivi des investissements autorisés
pour créer un registre des investissements mis en ceuvre. En outre, plusieurs sources doivent étre
utilisées pour tenir ce registre ajour, ainsi qu’ expose ci-dessus, et cela nécessitera une coopération
entre |’ agence de statistiques et |es autres organes rassemblant des informations, par exemple, les
agences de promotion des investissements et les bourses. Un tel registre doit comprendre des
informations sur le secteur, la taille estimée de la société, les partenaires d’investissement et les
coordonnées des personnes acontacter. || faut également réfléchir alatailledel’ échantillon—dansle
cas présent, il faut trouver un équilibre entre un large échantillon qui offre une couverture étendue de
sociétés jouant un réle actif dans I’économie et un échantillon plus petit permettant un suivi plus
personnel et productif. Les contraintes en ressources sont peut-étre une caractéristique déterminante
dans ce choix.

1 faut réfléchir soigneusement alaconception del’ enquéte. |1 existe manifestement un équilibreentre
la minimisation de la durée et de la complexité de la forme de I’ enquéte et I’ obtention du niveau
maximal de détail aux fins d’analyse. Lesformulaires des enquétes devraient étre testés aupresd’ un
petit groupe de sociétés. Cela permettra aux rédacteurs d'identifier trés tét les problemes possibles
dans |’ interprétation des diverses questions et |es endroits ou des notes explicatives supplémentaires
sont nécessaires.

Il peut également étre utile de former les répondants a remplir les formulaires des enquétes. Par
exemple, cela peut étre un moyen d expliquer les méthodes d’ estimation de la valeur boursiere des
actifs et des dettes, I’un des principaux problémes ressortant des enquétes pilotes de ce projet. Du
personnel devrait étre disponible pour répondre aux questionsrelatives au formulaire et prét arendre
visite aux sociétés chague fois que nécessaire. Un suivi permanent, y compris des contacts personnels
avec lesrépondants, serainévitablement nécessaire pour € aborer uneréponse raisonnableal’ enquéte,
surtout les premieres années. Il faut reconnaitre que cela augmentera de maniere significative les
ressources nécessaires ala collecte des données, en particulier en termes de temps du personnel.

Il faudrait également mettre en place des mécanismes qui permettent de vérifier |’ exactitude des
données déclarées. Celapeut sefaire au niveau des sociétéspar |’ analyse des données du bilan lorsque
cela est demandé dans les enquétes, par des contrdles de cohérence des formulaires des enquétes et
par la vérification des réponses aux enquétes précédentes. La vérification par sondage des données
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saisies par des stagiaires contribuerait également al’ exactitude. Au niveau du total, il est possible de
comparer les données relatives aux stocks et aux flux pour une meilleure cohérence; de comparer
certains types de flux financiers avec les statistiques monétaires; et de comparer les données
national es et les sources internationales sur des rapports différents, comme les statistiques bancaires
internationales produites par la Banque pour |les réglements internati onatix.

Ces considérations méthodologiques et d’autres sont actuellement examinées par huit pays en
développement en tant gu’ introduction au recensement du secteur prive, ainsi qu’ expose ci-dessus.

Conclusion

En conclusion, cette enquéte a apporté de nouveaux résultats sur lanature desflux d investissements
au sein de I’ Afrique orientale et australe. Elle a également fait ressortir plusieurs considérations
méthodol ogiques et questionsinstitutionnellesatraiter par les agences de statistiquesdanslarégion en
termes de dével oppement futur de leurs capacités acontroler et aanalyser lesflux de capitaux privés.
A mesure que ces économies S ouvrent davantage aux investissements érangers et que les
investisseurs recherchent de nouvelles opportunités d’investissements rentables transfrontaliers,
comprendre lacomposition et les facteurs déterminants des flux de capitaux devrait jouer un réle de
plus en plus important dans I’ éaboration de la politique au niveau régional et national.

Sur le fondement des résultats et des recommandations de ce projet, le CREFSA et DFI poursuivent
leur travail avec lesinstitutions officielles des pays en dével oppement afin d’ améliorer leur capacitéa
controler et analyser les flux de capitaux prives.
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Notes

1. Pour les pays qui ont mis en oavre I’enquéte sur les sociétés, les données relatives aux
investissements étrangers directs reposaient a I’ origine sur une combinaison de données de
remplacements, y comprisune part estimée desaccordsd’ investissements déclaréspar |esagences
de promotion des investissements.

2. Les références des éudes de cas menées dans les pays, sur lesquelles repose cette analyse,
figurent danslalistederéférencesalafin du présent document. Les membres deséquipeset leurs
institutions sont cités dans I’ Annexe au présent document.

3. Pour unediscussion del’ expérience en matiére d’ encouragement desinvestissementsen Namibie
et d’ établissement de systémes d’ éude de la BdP en général, voir Scheun (1998 et 1999).

4. Cette partie repose en partie sur un débat qui a eu lieu au cours des deux ateliers qui ont
accompagné ce projet : Suivi des mouvements de capitaux privesen Afrique orientale et australe,
Pretoria, 27-29 juillet 1998 ; et Mouvements de capitaux privés intrarégionaux en Afrique
orientale et australe, Harare, 21-23 juin 1999
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Annexe : équipes nationales
Mozambique

Esmeralda Fernandes, conseiller auprés du Gouverneur, Banco de Mogambique (Responsable de
I’ éguipe)

Anastécia Chamusse, économiste, Banco de Mogambique

Esperanca Mateus, économiste, Banco de Mogambique

Lourengo Sambo, économiste en chef, Centro de Promoc&o de I nvestimentos

Afrique du Sud

Rosalind Mowatt, économiste, SADC Finance and Investment Sector Coordinating Unit
Themba Zulu, économiste, SADC Finance and Investment Sector Coordinating Unit

Tanzanie

Peter Noni, directeur de la politique économique, Bank of Tanzania (responsable de I’ équipe)
Emmanuel Ole-Naiko, directeur des services d'investissement, Tanzania Investment Centre
(responsable de I’ équipe)

Charles Assey, économiste, Bank of Tanzania

Zabadiah Kiwelu, économiste, Bank of Tanzania

Shaft Mrutu, économiste principal, Bank of Tanzania

Nakuala Senzia, économiste en chef, Tanzania Investment Centre

Ouganda

Louis Kasekende, directeur exécutif, recherche, Bank of Uganda (responsable de I’ équipe)

Daniel Ddamulira, économiste, Bank of Uganda

Patrick Nyaika, directeur deladivision de développement du territoire, Ugandalnvestment Authority
Daudi Sgjjabi, économiste, Bank of Uganda

Zambie

Denny Kalyalya, directeur de recherche, Bank of Zambia (responsable de I’ équipe)
Catherine Makala, comptable, Lusaka Stock Exchange

Gandson Moyo, statisticien, Bank of Zambia

Emmanue Mulenga Pamu, économiste, Bank of Zambia

Coallins Sifafula, responsable des projets de dével oppement, Zambia Investment Centre

Zimbabwe

Edward Mashiringwani, directeur de recherche, Reserve Bank of Zimbabwe (responsable del’ équipe)
Rosemary Mkwebu, directeur adjoint, recherche économique, Reserve Bank of Zimbabwe

Moris Mpofu, économiste, Reserve Bank of Zimbabwe

John Mutema, économiste, Reserve Bank of Zimbabwe

Bernadette Chinyanganya, cadre supérieur, marketing et recherche, Zimbabwe Investment Centre
Emmanuel Munyukwi, directeur général adjoint, Zimbabwe Stock Exchange
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