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Resume

Bien que nombre de Pays Pauvres Tres Endettes (PPTE) aient beneficie d'un moratoire lors

du Sommet de Gleaneagles en 2005, I'insuffisance actuelle des financements concessionnels

et autres aides oblige certains pays a se tourner vers des bailleurs emergents tels que la

Chine. Cela ne vapas sans heurts notamment au niveau des bailleurs defonds "traditionnels"

que sont les institutions internationales qui invoquent le retour du spectre du surendettement

Nous avons done cherche a determiner a partir un seuil a partir duquel les PPTE ajricains

pouvaient passer d'un etat d'endettement viable a non viable. Pour cela, nous avons elabore

un « indice de zone de turbulence » (IZT) en tant qu'indicateur d'alerte et avons utilise un

modele logit multivarie pour probabiliser Vimminence d'une crise de dette. Sur la periode

1980-2005, notre modele s'avere avoir une capacitepredictive de 83%.

II ressort de notre analyse qu'une variable traditionnelle telle que le ratio Dette/PIB

n'apporte pas de resultats satisfaisants, ce qui nous amene a adopter une attitude plus

nuancee quant aux consequences de la montee en puissance de nouveaux bailleurs defonds

internationaux tels que la Chine dont les criteres d'octroi de prets ou d'aide sont differents de

ceuxjusqu'apresent en vigueur.



Introduction

Depuis une dizaine d'annees, le poids de la dette au sein des pays les moins avances devient

un des problemes les plus debattus non seulement parmi les economistes mais aussi au sein de

I'opinion publique (manifestations populaires, interventions de personnalites issues du monde

artistique). Bien que la plupart de des pays Africains aient recu des prets et autres aides de

facon massive ces dernieres decennies - et ce, souvent dans des conditions concessionnelles -

il apparait que deux elements tres preoccupants soient de plus en plus manifestes: la faible

probabilite de remboursement de la dette et 1'incidence negative de la dette sur les

performances economiques. Apres Pannulation partielle des dettes de ces PPTE lors du

sommet de Gleaneagles en 2005, nombreux sont ceux qui s'interrogent sur la pertinence de

l'allocation de nouveaux prets par des bailleurs de fonds - n'appartenant pas au Club de Paris

- aux plus pauvres des pays Africains. Car si la peur du reendettement resurgit dans ce

contexte delicat de solvabilite restauree, force est de constater que les attentes en termes de

financement sont chiffrees a 135 milliards de dollars afin d'atteindre les Objectifs de

Developpement du Millenaire en 2015.

Pour sa part, lors du Sommet de Beijing en novembre 2006, la Chine a renforce ses liens

economiques et diplomatiques avec 48 pays representants du continent Africain en octroyant

sur la periode 2007-2009 un programme d'aides et de credits de 5 milliards de dollars1.

Notons que cette politique massive de prets est accordee selon le principe de «non-

ingerence » politique, soit sans les conditionnalites usuellement requises par les organismes

internationaux. Ce partenariat strategique prend la forme d'aides au developpement (projets

infrastructurels, developpement de ressources energetiques et formation de joint-ventures

sino-etrangeres) et offre aussi Pannulation2 des dettes gouvernementales des PMA.

Pour autant, les bailleurs se doivent de freiner leur politique de prets quand la situation

d'endettement n'est plus viable, d'ou la necessite de prevenir le risque d'un exces

d'engagement cote preteur comme d'un exces d'endettement cote emprunteur. II nous faut

done mesurer le seuil de soutenabilite d'endettement des pays Africains les plus vulnerables

car force est de reconnaitre qu'au-dela d'un optimum, les gains marginaux issus de nouveaux

apports de capitaux deviennent negatifs. D'ou une interrogation sur la pertinence d'afflux de

capitaux supplementaires, que se soit sous la forme de prets, dons ou d'annulation de dettes.

La premiere section presente une mise en perspective des faits stylises de la situation

Africaine en terme d'endettement et vis-a-vis de la Chine. Comme notre travail vise a mesurer

l'occurrence d'une crise de dette a partir d'un echantillon d'indicateurs de vulnerability, la

section 2 expose notre methodologie econometrique ou nous allons elaborer un indice de

« Zone de Turbulence » - en tant que mesure de pression - et une variable « crise de dette »,

laquelle nous sera utile dans 1'identification des variables susceptibles d'expliquer cette

derniere. A partir de devaluation de la pertinence d'un ensemble d'indicateurs

preselectionnes, nous allons dans la section 3 mesurer la probabilite de l'occurrence d'une

crise de dette dans ces pays sur la periode allant de 1980 a 2005. Nous allons effectuer une

regression a l'aide d'un modele logit multivarie qui consiste a estimer l'effet des variations

des variables «indicateurs de crise » sur la probabilite que l'evenement « crise de dette »

survienne. Nous choisissons le modele multinomial car il nous offre un double avantage : il

Trois milliards de dollars de credits preferentiels sur trois ans. Aide publique au developpement et prets a taux

zero doubles.

2 Iiees aux prets sans inteiets arrivant a terme fin 2005.



nous permet d'obtenir avec une forte probability Poccurrence d'une crise de dette et se revele

sans biais, ce qui minimise les « faux signaux » et les « crises manquees ».

1. MISE EN PERPECTIVE DE LA SITUATION DE L'ENDETTEMENT DES PPTE

AFRICAINS ET DE L'APPORT DES CAPITAUX CHINOIS

1.1 Faits stylises

Depuis le debut des anne"es 1980, les pays Africains ont obtenu des prets consequents afin de

nourrir leur investissements et croissances economiques. Si dans l'approche theorique

keynesienne, l'endettement ne pese pas sur les generations actuelles et futures car ii produit

une source incessante d'investissements, et via le multiplicateur un accroissement du PIB ; en

revanche, selon le postulat classique, rendettement est un poids economique qui est considere

comme une imposition fiscale future qu'i) faudra bien honorer a terme.

Sur le plan empirique, les travaux de Sachs (1989) ou de Calvo (1989) de"montrent que les

accroissements de la dette et du service de la dette portent atteinte a l'investissement via un

effet d'eviction et de fait penalisent la croissance reelle. Aussi, si l'endettement exteme

Africain peut s'averer etre une source de financement benefique pour une economie, la charge

de cette dette ne doit pas venir nourrir une destabilisation economique et sociale, ce qui serait

contraire a I'objectif recherche. Or, nombre d'economies subsahariennes font face a cette

difficulte. De fait, l'explosion des ratios d'endettement va des lors informer les acteurs

economiques de deux elements preoccupants : un remboursement de la dette improbable a

terme et une atteinte aux performances economiques. D'ou le Iancement en 1996 par le FMI

et la Banque Mondiale de Pinitiative de reduction des dettes a des niveaux viables pour les

pays pauvres les plus endettes de la planete (PPTE).

Un moratoire applique a ces economies fragiles etait done une reponse longtemps attendue.

Le Sommet du G8 de Gleaneagles qui s'est tenu en Ecosse en juillet 2005 est alors une

illustration recente de Pannulation partielle des dettes multilaterales d'une quinzaine de ces

pays tres endettes.

De son cote, forte de sa position de 3eme3 puissance mondiale et dotee d'une e"pargne tres

consequente (55% de son PIB), la Chine s'autorise a devenir une source de financement sur la

scene internationale en creant un fonds de developpement sino-Africain a hauteur de 5

milliards de dollars dont trois octroyes sous la forme de credits preferentiels sur trois ans. Elle

s'est aussi engage a annuler des dettes totales ou partielles pour un montant de 1.27 milliards

de dollars4.

En echange de son aide au developpement en Afrique, elle assure la couverture de ses besoins

de matieres premieres car sa croissance economique a deux chiffres est tres energivore.

Rappelons que si jusqu'au milieu des annees 1990, ses reserves en petrole couvraient ses

besoins (et permettaient meme des exportations), elle doit aujourd'hui diversifier ses sources

d'approvisionnement energetique afin de detendre son lien de dependance vis-a-vis du

Moyen-Orient, d'ou sa presence croissante en Afrique ou 10% de la production mondiale de

petrole est actuellement assuree. Le principe « donnant-donnant» est done erige.

3 Sources : Banque Mondiale, 5 Juillet 2006.

Classement mondial: Etats-Unis, Japon, Chine, AHemagne, Grande-Bretagne, France, Italie, Espagne, Canada et

Inde.

4 Sources : Congo-site, 6 Novembre 2006.



Aussi, pourquoi ne devrions nous pas accepter qu'une economie emergente telle que la Chine

devienne un pole de financement pour d'autres economies emergentes et de fait participe au

processus d'integration economique et fmanciere de ces regions. En quoi 1'intensification de

leurs relations pourraient-elles porter atteinte aux relations Nord-Sud alors que toutes les

economies du monde auraient plutot a y gagner ?

De leur cote, les organisations multilaterales et les bailleurs de fonds qui ont soutenu Ie

programme d'allegement de la dette s'inquietent considerablement de l'impact de ces

nouveaux transferts de fonds aux PPTE, notamment pour les pays Africains qui disposent

d'un secteur manufacturier tres vulnerable et/ou qui ne seraient pas aptes a faire face a la

competitivite-prix des productions chinoises. Or, compte tenu des Objectifs de

Developpement du Millenaire et de la necessite de soutenir les dynamiques economiques, il

est clair que de nouveaux flux d'endettement sont attendus afin d'alimenter des projets dans

les domaines de 1'infrastructure, de l'energie et de la formation de joint-ventures africano-

etrangeres. Afin d'honorer la promesse tenue a la Declaration de Beijing la Chine s'apprete a

doubler son aide au developpement et ses prets a taux zero.

En Poccurrence, la «Declaration de Beijing» de 2006 modifie la donne international

puisqu'elle invite les economies occidentals a reconsiderer leur relation a TAfrique.

Interrogation d'autant plus forte que nombre de pays Africains refusent desormais les

rigoureux plans d'ajustements structured du F.M.I., lesquels, bien que severes, sont

neanmoins assortis de considerations visant l'amelioration des droits de rhomme.

Aussi, la communaute internationale est en droit de s'inquieter du fait que les economies

Africaines puissent ceder aux sirenes d'un endettement facile d'autant plus que le principe de

conditionnalite politique, cher aux organisations Internationales, n'est pas souhaite par la

Chine. II faut comprendre que ce principe de « non-ingerence »traduit le respect de la Chine

pour la souverainete politique d'un pays. De fait, nous devons y voir ici le fait que la Chine ne

cherche pas deliberement a appliquer ses valeurs, normes et autres modeles de developpement

aux autres economies. Done, il apparait que la Chine cherche a etre presente de facon

croissante au centre des relations economiques internationales.

Pour autant, deux dangers existent.

Premierement, la multiplication de prets en faveur de l'Afrique risque de generer une

preoccupation moindre vis-a-vis d'une « mauvaise dette » du fait d'une possible confusion

entre dette necessaire et dette inutile. Deuxiemement, ces entrees de capitaux risquent

d'alimenter davantage des pratiques antidemocratiques (corruption) que la croissance, ce qui

genererait de facto une augmentation de Pendettement.

D'ou la crainte de la resurgence de la non-soutenabilite de la dette de ces PPTE Africains.

Afin de mesurer ce phenomene, nous proposons d'elaborer un indice de zone de turbulence

(IZT) afin de determiner a partir de quel seuil un pays tend vers le surendettement, soit, entre

dans la zone de turbulence. Nous allons done chercher a determiner le seuil a partir duquel

l'indice de tension est manifeste.



1.2 De la solvability et de la soutenabilite de la dette

Le probleme est que les PPTE Africains sont dependants pour des decennies des organismes

multilateraux internationaux, lesquels evaluent chacun la soutenabilite selon des criteres qui

peuvent etre sujet a caution : importance des parametres exogenes (cours des matieres

premieres), considerations subjectives resultant des rapports de force existant entre eux.

Nombreux sont ceux qui retiennent la contrainte de solvabilite dans leurs evaluations. Or, il

ne saurait etre question de confondre solvabilite et soutenabilite de la dette. La solvabilite

traduit Pannulation de la dette a terme. Or, force est de constater que la position creditrice

nette d'un pays s'inscrit - au mieux - dans le long terme voire le tres long terme. D'ou un

critere fort peu efficace pour nos travaux car nous nous interessons au fait qu'un pays puisse

continuer a percevoir des financements exterieurs de facon optimale, done qu'il puisse etre en

mesure de continuer a regler ses charges d'interet.

La soutenabilite de la dette, quant a elle, depend de l'ecart critique entre le taux d'interet reel

et le taux de croissance reelle de l'economie. Si le taux de croissance est inferieur au niveau

des taux d'interet reels, alors la charge de la dette s'accrott. Par ailleurs, la volonte de

desendettement peut aussi comporter le risque d'activer une tendance depressionniste.

II est done important de determiner un seuil de soutenabilite (ratio DETTE/PIB qui doit tendre

vers une limite finie a l'infini, cette limite traduisant le fait que la trajectoire de la dette est

contrainte et non explosive).

Pour autant, le plafond lie a la soutenabilite peut s'averer tres haut, voire exagerement eleve,

done insupportable du fait de Pexistence des depenses publiques (notamment la

consommation) incompressibles qu'il faut necessairement maintenir et dont il est difficile tant

sur le plan politique que social d'en abaisser le niveau. D'ou I'importance de mesurer via un

indice de zone de turbulence revaluation empirique de cette soutenabilite.

II y a une vingtaine d'annees Eaton, Gersovitz et Stiglitz [1986] avancaient deja l'idee que le

remboursement de la dette etait lie non a la possibilite pour un pays de le faire mais plutot a

son interet de le faire. Cette approche stipule que le remboursement de la dette est fonction de

la maximisation de l'interet propre du debiteur en l'absence de toute possibilite de saisie de

garanties par le creancier.

La contrainte se deplace done. II ne s'agit plus d'apprehender si le pays endette aura ou non

les moyens de rembourser mais s'il a interet a s'exe"cuter. De plus, de nombreux acteurs au

sein des PPTE craignent d'investir puisque une fraction consequente de la productivite

marginale de leurs investissements pourra etre captee par les creanciers. Pour autant, bien que

cette approche ait eu une certaine resonance au coeur des organisations Internationales

(Borensztein [1991]), elle n'a pas altere" les modeles devaluation pratiques.

En l'occurrence, puisque la solvabilite ne constitue pas une contrainte recevable sur un plan

factuel, il convient de focaliser notre travail sur la soutenabilite, tout en se rappelant que le

poids de la dette est determinant sur le comportement des acteurs.

Afin de mesurer le seuil de soutenabilite pour ces PPTE, nous allons specifier une variable

« Crise de dette: DC » a partir d'un indice de zone de turbulence (IZT), i.e. un indice qui

nous permettra de detecter le degre de vulnerability de ces economies a un surendettement.

Nous allons ensuite specifier un modele compose de variables susceptibles d'agir sur cet



indice de turbulence. Apres la selection de ces variables, nous allons les modeliser afin de

prevoir leurs trajectoires futures. Ces resultats pourront nous eclairer quant a la pertinence de

l'apport de capitaux additionnels tels que les capitaux chinois.

2. ETUDE ECONOMETRIQUE

2.1 IZT

Afin de mesurer une situation d'endettement viable d'une situation non viable

(surendettement), nous avons elabore un indice de Zone de Turbulence (IZT) en tant

qu'indicateur de pression.

A partir de cet indice de crise, nous tentons de mesurer les seuils ou les Etats Africains PPTE

risquent de passer d'une situation d'endettement viable a celle de la spirale du surendettement

et de fait se positionner sur une trajectoire nefaste tant en terme de croissance qu'en terme de

developpement.

Nous avons defini cet indice en tant que moyenne ponderee des variations relatives aux

ratios : Dette/Exportations et Dette/PIB rapportees a leurs ecart-types respectifs.

Notre travail couvre la periode 1980-2005 en donnees annuelles.

Sa forme est:

IZTt =

(Dette/PIB )t

<y(Dette/PIB)

Log
(Dette/X)t

(Dette/X)t_j

(Dette/X)

Avec :

Dette / PIB

Dette/X

o Dette/PIB

ct Dette/X

ratio dette rapportee au PIB

ratio dette rapportee aux recettes d'exportations

ecart-type de la dette rapportee au PIB

ecart-type de la dette rapportee aux recettes d'exportations

Si cet indice de zone de turbulence depasse d'un certain multiplicateur de Pecart-type au

dessus de sa moyenne, une crise de dette est imminente. En roccurrence, afin de mesurer ce

niveau d'alerte, nous avons identifie cet indice de pression. Nous avons calcule que cet indice

de tension est manifeste a partir de 0.8 fois 1'ecart-type au dessus de sa moyenne.

Aussi, nous avons defini la variable « crise de dette » qui prend la valeur 1 si l'indice IZT est

superieur a ce seuil (surendettement) ou 0 sinon (endettement viable).

CD,, =
SI >- moyenne{IZTi) + 0.

autrement

Au-dela de la consideration de ce seuil, il nous faut maintenant analyser les variables qui sont

susceptibles d'influencer la probabilite de Poccurrence d'une crise de dette.



2. 2 Choix des variables

Nous avons retenu les variables qui sont susceptibles de nous offrir une explication dans les

variations de l'indice de zone de turbulence (ou indicateurs de vulnerabilite a une crise de

dette).

Variables retenues

gdppc : croissance du PIB / habitant

dp : dette/PIB

dx : dette/exportations

std : dette de court terme/ dette totale

dsx : service de la dette/exportations

Signes attendus

+

+

+

+

Les donnees annuelles sont issues des bases World Development Indicators et Global

Development Finance de la Banque Mondiale. Elles couvrent la periode 1980-2005.

Nous avons selectionne 3 groupes de PPTE definis par la Banque Mondiale et le FMI selon

leur degre d'avancement vis-a-vis de Pendettement initial.

Groupe 1 : «les dossiers regies » : Benin, Cameroun, Ethiopie, Ghana, Madagascar, Mali,

Mauritanie, Mozambique, Niger, Ouganda, Rwanda, Senegal, Tanzanie et Zambie.

Ces pays sont dotes d'une certaine stabilite macroeconomique, menent des reformes

structurelles et sociales et ont assure de facon satisfaisante les programmes de reduction de

pauvrete sur un an. De fait, les creanciers assument un allegement de la dette.

Groupe 2 : « ceux qui sont en phase intermediaire », soit dans une position entre le point

de decision et le point d'achevement: Burundi, Guinee, Guinee-Bissau, Republique du

Congo, Sierra Leone et Tchad.

Ces pays atteignent le point de decision s'ils tendent vers la stability macroeconomique, ont

engage une politique de reduction de la pauvrete et ont regie leurs arrieres. Aussi, les bailleurs

de fonds commencent a reduire temporairement la reduction de leurs creances.

Groupe 3 : « ceux qui n'ont pas atteint le point de decision » : Cote d'lvoire, Republique

Centrafricaine, Soudan et Togo.

L'evaluation de ces pays les autorise a profiter d'une reduction de dette au titre de

« l'initiative renforcee en faveur des pays pauvres tres endette"s ».



3. MODEUSATION DICHOTOMIQUE

Par modele dichotomique, on entend un modele statistique dans lequel la variable expliquee

ne peut prendre que deux modalites (variable dichotomique). II s'agit alors generalement

d'expliquer la survenue ou la non survenue d'un evenement.

C'est la methode la plus utilisee qui consiste a estimer la probabilite de I'occurrence d'une

crise. Elle permet d'apprehender une variable independante discrete : une variable de crise de

dette binaire (qui peut prendre la valeur 0 ou 1) avec des variables independantes continues :

les indicateurs.

Hypothese

On considere un echantillon de N pays indices i = {1,.., N} pendant T periodes t = {1, ..,N}.

Pour chaque pays, on observe si un certain evenement s'est realise et Ton note y, la variable

codee associee a evenement.

On pose, V/e[l,tf] :

f 1 avec Pr (y, = 1) = P si l'evenement s'est realise pour l'individu i

I 0 avec Pr (yt = O) 1 -P si l'evenement ne s'est pas realise pour l'individu i

On remarque ici le choix du codage (0, 1) qui est traditionnellement retenu pour les modeles

dichotomiques. En effet, celui-ci permet definir la probabilite de survenue de Tevenement

comme Pesperance de la variable codee y,,

L'objectif des modeles dichotomiques consiste alors a expliquer la survenue de l'evenement

considere en fonction d'un certain nombre de caracteristiques observees pour les individus de

1'echantillon. Comme nous le verrons par la suite, on cherche dans ces modeles, a specifier la

probabilite d'apparition de cet evenement.

3.1 Modele Logit

L'impact des variables d'alerte sur 1'indice de zone de turbulence est evalue selon la

modelisation Logit, qui permet d'estimer la probabilite d'apparition d'une crise de dette et,

done, de quantifier le degre d'exposition d'une economie sur une echelle variant de 0 a 1.

La forme fonctionnelle des modeles Logit est la suivante :

Cette fonction est non-lineaire. C'est pour cette propriete que nous l'avons privilegiee car elle

illustre les faits empiriques. Selon Kaminsky, pour un seuil de 100, un accroissement de 99 a

101 suffirait pour tout reconsiderer du fait de son caractere arbitraire alors que dans une

fonction lineaire, tout accroissement de x% est considere comme une meme progression et de

fait genererait le meme effet independamment de son niveau initial.



3.2 Resultats de Pestimation multivariee

Le tableau suivant resume nos resultats obtenus par le modele Logit en donnees de panel pour

Pechantillon des economies en question.

Variable dependante : dc

Coef. . P>|z|

dx 0.0005483 0.098

dp -0.0121981 0.003

gdppc -0.0584832 0.005

std 0.0620515 0.008

dsx 0.0155187 . 0.086

constante -1.004455 0.583

3.3 Interpretation des resultats

II apparait que le coefficient du ratio dette/PIB (DP) qui figure parmi les plus usuels en tant

que critere de surendettement n'est pas sjgnificatif ou pire, de signe non attendu lorsqu'il est

associe a des criteres aussi determinants - et significatifs - que la croissance du PIB par tete

(GDPPC), le ratio dette de court terme sur dette totale (STD), ou encore le ratio service de la

dette sur exportations (DSX).

En revanche, la croissance du PIB par tete qui peut traduire partiellement une bonne

gouvernance en ce sens que cette croissance profite a une majorite de la population ou le ratio

dette de court terme sur PIB sont dotes des coefficients les plus significatifs (au seuil de 1%).

Les coefficients des ratios service de la dette sur exportations (DSX) et dette sur exportations

(DX) sont quant a eux significatifs au seuil de 10%.

II ressort de cette analyse que le signe negatif du coefficient de DP signifierait que le niveau

d'endettement par rapport au PIB n'est pas dans le cas des PPTE africains un critere adequat

dans 1'estimation de la probability de l'occurrence d'une crise de dette. II apparait done que

l'impact de Tarrivee d'un nouveau bailleur de fonds d'importance comme la Chine n'est pas

facilement estimable. La significativite - et le signe positif - des coefficients des ratios de

dette ou de service de la dette sur exportations laisse entendre que les pays exportateurs seront

naturellement moins penalises que les pays importateurs, notamment si leurs exportations

s'accroissent. Les criteres traditionnels d'amelioration du compte courant ou des termes de

l'echange se trouvent ainsi confortes. II en est de meme pour le taux d'inte"ret que Ton retrouve

dans la variable service de la dette sur exportations. Ainsi, des prets chinois a des taux

d'interet faibles ne sembleraient pas risquer de faire basculer les pays beneficiaires dans des

10



situations de surendettement. La forte significativite des coefficients de GDPPC et STD

tendrait a prouver que la situation decrite precedemment serait d'autant plus vraie que la plus

grande partie de la population beneficierait de la croissance et que ces prets supplementaires

soient remboursables dans un laps de temps assez eloigne.

Le niveau de la dette par rapport au PIB serait subsequemment un critere moins important, ce

qui supposerait une fois de plus que l'impact de la Chine comme creancier d'un type nouveau

pourrait s'averer benefique pour les pays exportateurs et dont la croissance est largement

partagee par 1'ensemble de la population. Les pays importateurs et a faible croissance ou dont

la croissance ne beneficie qu'a une faible partie de la population se trouveraient davantage

exposes a un risque de surendettement en cas d'endettement accru. Finalement, la nouvelle

donne constitute par Tarrivee de la Chine comme important bailleur de fonds depend surtout

des caracteristiques des pays beneficiaires.

3.4 Performance predictive du modele

3.4.1 Quatre situations possibles

CCit = 1

Crise

CCit = 0

Pas de Crise

Su = 1

Signal Emis

Annonce correcte de crise

de dette

Fausse alerte

Erreur B

Su = 0

Signal non Emis

Crise de dette manquee

Erreur A

Annonce correcte de non

crise

En general, les erreurs de type B sont moins graves pour les operateurs car elles generent

moins de couts que par celles de type A. soit parce que la crise n'a pas eu lieu, soit parce que

les mesures preventives, bien que couteuses, le sont toujours moins que les vrais couts d'une

crise en termes economiques, politiques et sociales.

Aussi, les erreurs de type B ne traduisent pas toujours une incapacite d'anticiper une crise de

dette mais plut6t une politique preventive qui peut etre exacerbee et exageree, d'ou la

formation de faux signaux.
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3.4.2 Resultats

Le modele precedant permet d'attribuer une probabilite previsionnelle de survenue d'une

crise, sa performance se mesure en comparant la probabilite prevue avec Poccurrence de

crises.

Nous avons obtenu les resultats suivants :

Valeur de la capacite predictive positive

(signal emis sachant que la crise est realisee)
Pr (Sit = If CCit = 1)= 76.47%

Valeur de la capacite predictive negative

(signal non emis sachant qu'il n'y a pas de

crise)

Pr (Su = 01CCU = 0) = 84.69%

Ratio « crise/ signal non emis »

Ratio « pas de crise/ signal emis »

Ratio « signal non emis/ crise »

Ratio « signal emis/ pas de crise »

Classification correcte

Pr (CCit = 11 Sit = 0) = 4.60%

Pr (CCu = 01 Su = 1) = 53.57%

Pr ( Su = 01 CCit = 1) = 23.53%

Pr (Su = 11CCU = 0) = 15.31%

83.48%

Les resultats de la capacite previsionnelle de notre modele sont reportes dans le tableau

suivant:

CCu ~~ 1

Crise

CCu = 0

Pas de crise

Total

Su = l

Signal emis

13

15

28

Sit = 0

Pas de signal emis

4

83

87

Total

17

98

115

Nos resultats montrent que sur la periode 1980-2005, 13 des 17 crises de dette identifies ont

ete correctement predites par le modele et 4 ne l'ont pas ete. Concernant les situations de

"non-crise", celles-ci sont valide"es par le modele dans 83 cas sur 98 alors que 15 signaux de

crise ont ete emis sans qu'ils soient effectivement suivis par une crise. L'ensemble de ces

resultats fait ressortir une capacite predictive du modele de 83.48%.

En termes de previsibilite, ces resultats valident le bien-fonde du modele multinomial puisque

le nombre de crises correctement anticipees et le nombre de fausses alertes sont bien specifies.
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Conclusion

Nous avons cherche a mesurer Ie seuil ou un PPTE Africain peut basculer d'une situation

d'endettement viable a une situation de surendettement. Afin d'obtenir un outil qui permette

de detecter Fexces d'endettement, soit la situation Crise de Dette, nous avons mis en exergue

ses facteurs explicatifs exogenes et endogenes. II ressort de Fanalyse que Fexces

d'endettement est imputable a des politiques internes mal controlees : gestion deficiente de la

dette, mauvaise allocation de ressources, insuffisance de rigueur financiere, lesquelles pesent

sur les performances economiques : ralentissement de la croissance du PIB par habitant, de

l'investissement productif du fait de l'accroissement des taux d'interet reels domestiques et de

la faible rentabilite due elle-meme a cette baisse de Factivite productive, service de la dette

insoutenable du fait de I'accumulation des arrieres de paiements. Par ailleurs, sur Ie plan

externe, nous observons que revolution de la situation internationale a participe a

l'accentuation des problemes de certains pays : deterioration des termes de Fechange liee aux

cours baissiers des prix de certaines matieres premieres (meme si les exportateurs de petrole

s'en sortent mieux), aux variations des changes, a Faccroissement des taux d'interet reels et a

la reduction des offres de prets concessionnels.

De plus, nous soulignerons que ces trajectoires s'inscrivent dans un contexte de forte

croissance demographique en Afrique. Aussi, Ie fait que les remboursements du service de la

dette soient preleves sur de faibles revenus nous invite a nous interroger sur la reelle

possibility d'investir dans les secteurs prioritaires que sont Feducation, la sante et

l'infrastructurel, d'ou une serieuse entrave a la realisation des Objectifs de developpement du

Millenaire.

Compte tenu de ces resultats, il apparait que les dettes contractees doivent davantage etre

considerees en termes de depenses plutot que de ressources dans Fexercice budgetaire des

Etats, d'ou la necessite d'eviter cet exces d'endettement qui porte atteinte a Fensemble des

acteurs. II ne saurait etre question de bonne gestion de la dette sans bonne gouvernance. Les

cadres institutionnels doivent plus que jamais etre consolides afin que les dettes contractees

soient optimisees et utilisees efficacement. En outre, en terme d'allegement du service de la

dette, de Fadditionnalite des financements, de la concessionnalite des capitaux offerts et de

leur emploi, les bailleurs de fonds se doivent d'etre responsables vis-a-vis de la capacite

d'endettement des PPTE.

Alors que de nombreuses voies s'elevent pour denoncer l'aspect non regardant des Chinois en

termes politiques, il faut aussi se rendre a Fevidence que ces derniers projettent et construisent

une dynamique economique dans un continent Africain marginalise par la mondialisation et

considere voire stigmatise a une dimension de pauvrete.

Au-dela de la strategic commerciale chinoise du « gagnant-gagnant» qui vise des realisations

infrastructurelles a des prix defiant toute concurrence internationale et ce sans ingerence

politique5, les protocoles relatifs aux annulations de dettes partielles et totales ont ete honores
puisque la Chine y injecte pres de la moitie de son aide au developpement.

Aussi, mettre en exergue la relation entre la Chine et I'Afrique, c'est croire en de nouveaux

financements et en de nouvelles opportunites de croissance et de developpement. Bien qu'il

ne faille pas occulter la difference de poids economique et d'orientations entre les deux

partenaires, il faut s'autoriser a conjecturer - au-dela des attentes et des controverses - que

Finterdependance sino-Africaine genere des trajectoires economiques viables.

5 Cet echange est estime a 100 milliards de dollars en 2010 contre pres de 40 milliards aujourd'hui, sources :
Abdelmajid Fassi Fihri, « Pour la Chine, I'Afrique est aux premieres loges », Les Echos 26/05/2006

13



BIBUOGRAPHIE

Agence Fran9aise de Developpement (2006), "La dette des pays en developpement", La lettre

des Economistes, n°14, novembre.

Banque Mondiale et FMI (2007), "Le cadre d'analyse de soutenabilite de la dette des pays a

bas revenus", Fiche technique, Mai.

Borensztein, E. (1990), Debt Overhang, Debt Reduction and Investment: the case of the

Philippines, Document de travail FMI n° WP/90/77.

Calvo, G. A. (1989), "Servicing the Public Debt: the role of Expectation", American

Economic Review, vol. 78, p. 647- 661.

Cieniewski, S., (2005), "La Chine en 2020, Perspectives et implications pour l'economie

Mondiale", Mission Economique de Pekin, Chine.

CNUCED, (2004), Le developpement economique en Afrique, Endettement viable : oasis ou

mirage, Nations Unies, New York et Geneve.

CNUCED, (2006), Le developpement economique en Afrique, Doublement de Vaide : assurer

la "grandepoussee", Nations Unies, New York et Geneve.

Cohen, D. (1996), The sustainability of African Debt, The World Bank, Policy Research

Working Paper, WPS1621.

Creel, J. et Sterdyniak, H. (2006), "Faut-il reduire la dette publique ?", lettre de I'OFCE,

n° 271, Vendredi 13 Janvier.

Eaton, J., Gersovitz, M. et Stiglitz, J. (1986), "The Pure Theory of Country Risk", European

Economic Review, vol. 30, may.

International Monetary Fund and International Development Association, (2004), "Debt

Sustainability in Low-Income Countries—Proposal for an Operational Framework and Policy

Implications", IMF and the World Bank, February 3.

Jacoby, U. (2007), "Attirance mutuelle, le nouveau partenariat entre la Chine et l'Afrique

pour le developpement de l'aide et du commerce", FMI, Finances & Developpement, juin

2007.

Kraay, A. & Nehru, V. (2003), When is external debt sustainable ?, World Bank.

Patillo, C, Poirson, H., A. and Ricci, L. (2002), "External Debt and Growth", International

Monetary Fund, WP/02/69.

Roubini, N. (2001), "Debt Sustainability: How to Assess Whether a Country is Insolvent",

Stern School of Business New York University, December 20.

Sachs, J. (1989), Developing Country Debt and the World Economy, National Bureau of

Economic Research Project Report, University of Chicago Press.

Stiglitz, J. (2002), La grande disillusion, Fayard Press, juillet.


