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SOMMAIRE

Cette €tude a pour but d’analyser I'impact de certaines variables économiques
et politiques sur le risque de défaut (mesuré par le rééchelonnement) de la dette
publique des pays d’Afrique subsaharienne (ASS) a partir d’une méthode

économétrique.

Le mémoire se divise en deux grandes parties. Dans la premiére partie, nous
verrons un apergu général du probléme d’endettement dans lequel nous essayerons
d’analyser I’évolution de la dette extérieure des pays d’ASS, les raisons susceptibles
d’expliquer cette dernic¢re et les différentes initiatives d’allégement et/ou d’annulation
envisagées par la communauté internationale en vue d’aider ces pays a faire face a
leurs engagements vis-a-vis des créanciers. Dans cette section, nous verrons que
I’ASS est le continent le plus endetté en proportion de son produit national brut
(PNB) et qu’au fil des années, ces pays ont eu des difficultés a honorer le service de

leur dette publique par manque de ressources.

La deuxi¢me partie se veut une étude empirique du probléme dans laquelle
nous ticherons d’établir la pertinence économétrique de certaines variables
économiques et politiques expliquant le rééchelonnement de la dette publique. Pour
cela, nous utiliserons 16 variables explicatives susceptibles d’avoir un impact
significatif sur la capacité de paiement du service de la dette publique africaine. Nous
modéliserons cette problématique a I’aide de la méthode Tobit de type 2 sur un

€chantillon de 26 pays d’ASS pour la période allant de 1978 a 1998.

En général, les résultats montrent que la réduction de la probabilité de défaut
de paiement passe par une augmentation des investissements, une diminution de

I’inflation et des emprunts extérieurs et I’assainissement des finances publiques.
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INTRODUCTION

La question de I’endettement des pays pauvres trés endettés (PPTE) dont la
majorité sont des pays d’Afrique subsaharienne (ASS), revient plus que jamais au
premier plan de I’actualité, sous I’impulsion des institutions de Bretton Woods, des
organisations non gouvernementales et des pays endettés. En effet, le poids de cet
endettement est devenu tel que la plupart de ces pays consacrent une part importante
de leur budget au paiement du service de la dette. Trop souvent, le remboursement de
cette dette prime ainsi sur les besoins vitaux des populations et hypothéque toute

perspective de développement'.

Avec une dette extérieure s’élevant en 1999 a environ 350 milliards de $US
I’ Afrique est le continent le plus endetté en proportion de son produit national brut
(PNB). En effet, si pour I’ensemble des pays en développement (PED), le stock de la
dette extérieure s’¢éleve en moyenne a 40% du PNB, ce ratio culmine, pour I’ Afrique,
a un peu plus de 60%>. Plus de 20% des recettes a I’exportation sont affectées au
service de la dette. A I’intérieur du continent africain, la situation de I’ASS est
encore plus défavorable, puisque I’encours total (231 milliards de $ en 1999)

représente en moyenne environ 70% du PNB.

Evidemment, le probléme de I’endettement n’est pas spécifique aux PED: les
pays développés sont également endettés. Mais I’endettement des PED et en
particulier celui de I’ASS, par son ampleur et ses conséquences sur le développement
¢conomique et social de ces pays, mérite une attention particuliére (Velilla-Ibanez,
1990). C’est dans cette optique que nous avons décidé dans le cadre de ce mémoire
d’analyser de fagon empirique les indicateurs macro-économiques qui ont poussé les

pays d’ASS dans I’engrenage du surendettement.

1 . ¢ . A FLr . )

Selon le rapport mondial sur le développement humain du PNUD (1998), I’ Afrique subsaharienne dépenses
quatre fois plus pour rembourser sa dette que pour toutes ses dépenses de santé et d’éducation.
2 ; .

Banque mondiale, Global Development Finance, cd-rom, 2000.
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Les ¢tudes empiriques sur le défaut de paiement pourraient permettre, selon
Rahnama-Moghadam(1995), a tout créancier d’anticiper les défauts de paiements® et
d’imposer a chaque pays un plafond au niveau de la quantité de préts a leur accorder.
Quant aux pays débiteurs, ce type d’analyse pourrait faciliter I’identification des
variables économiques qui ont un impact sur leur capacité de rembourser et la mise
en place des mesures adéquates a I’égard de ces dernieres afin de diminuer les risques

d’avoir des difficultés a servir leur dette (Odedokun, 1995).

Les causes des problemes de paiement de la dette extérieure de I’ Afrique de
méme que pour la plupart des pays en développement sont multiples. Celles-ci
incluent des facteurs externes tels que dans le passé les chocs pétroliers des années 70
qui ont entrainé une augmentation du déficit courant financé par I’emprunt extérieur.
On note aussi la modification de la politique monétaire dans les pays industrialisés au
début des années 80 qui a eu un double effet sur la dette extérieure des PED : une
hausse des taux d’intérét et du dollar américain qui ont augmenté le cofit réel des
dettes nouvelles ou anciennes pour ces pays (IMF, 2000; Narro, 1998; Raffinot,
1993). Enfin, la chute des revenus d’exportation causée par la baisse de prix de la
plupart des produits exportés pour la plupart des PED au cours des années 90 a

¢galement contribué aux problemes de paiement de la dette extérieure.

Parmi les causes domestiques, nous pouvons citer le manque de persévérance
dans I"ajustement structurel et la mise en ceuvre de réformes économiques (IMF,
2000), une politique expansionniste du secteur public qui s’est lancé dans des
programmes ambitieux d’investissement dont la rentabilité s’est avérée insuffisante a
rembourser les dettes que leur mise en place a occasionnées ou encore qui a utilisé
des préts extérieurs pour la consommation (Berhanu, travail dirigé, 2000; Narro,
1998; Greene, 1989). Finalement, la corruption est aujourd’hui une des causes
avancées de la stagnation économique et de I’évaporation des flux injectés par des

décennies d’aide publique au développement (Sindzingre, 1994). En effet, celle-ci a

Le défaut de paiement est le fait qu'un pays ne paie pas le service de sa dette & I’échéance en d’une insuffisante
de liquidité. Il est généralement observé par une demande de rééchelonnement.
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joué un rble dans les difficultés de paiement de la dette en raison de détournements de
fonds a des fins personnelles et a I'évasion des capitaux (Raffinot, 1993). Ces
différents facteurs ont poussé les PED dans des difficultés a se procurer des revenus

pour rembourser les préts a I’échéance prévue.

Face aux problemes persistant de ces pays, les bailleurs de fonds ont lancé en
1996 une nouvelle initiative en faveur PPTE visant a rendre soutenable la dette de ces
pays. Cette initiative consiste a ne plus proposer uniquement des rééchelonnements
mais de réduire la dette afin qu'elle puisse atteindre des niveaux supportables’
(mesurés par le ratio valeur actuelle nette de la Dette/Exportations) °. L’unc des
innovations de I’initiative est qu’elle entrainera la participation des créanciers
multilatéraux. Ces institutions (Banque mondiale et FMI), qui bénéficient depuis
toujours du statut de créancier privilégié¢, n’ont jamais rééchelonné ou annulé une

partie de leurs préts (Joseph, 2000).

Les problémes de paiement des PED ont entrainé le développement d’une
vaste littérature sur la modélisation empirique du phénomeéne d’endettement de ces
pays. L’analyse se fait a I’aide de modeles économétriques (notamment les méthodes
Logit, Probit, Tobit, etc.) utilisant des variables dépendantes continues ou discrétes
(Lemarbre, travail dirigé, 1992). Quant aux variables explicatives les plus
fréquemment utilisées, elles ont trait aux éléments suivants : le service de la dette; les
réserves internationales, les exportations, le PIB, investissements, le taux d’intérét,
etc. Ces études ont, a partir d’'une application empirique, cherché a identifier les
relations systématiques entre un ensemble d’indicateurs macro-économiques et
financiers et [I’apparition d’une crise d’endettement (mesurée par le
rééchelonnement). Certains de ces indicateurs ont une action positive (par exemple,
service de la dette/Exportations, Importations/Réserves, etc.), en ce sens que leur

accroissement tend a faire apparaitre ou aggraver la crise d’endettement (Lemarbre,

* Cette expression signifie que I’on réduit les dettes @ un niveau tel qu'un pays puisse assumer le service de ses
dettes.

3 La valeur actualisée nette (VAN) est la somme des futures obligations au titre du service de la dette (intéréts et
principal) sur le stock de dette existant, actualisées au taux du marché.
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travail dirigé, 1992; IMF, 1998; etc.). D’autres ont une action négative (par exemple
Investissements/PIB, le taux de croissance des exportations, elc.), en ce sens que leur
augmentation tend a faire disparaitre ou atténuer la crise d’endettement (Samavati et

Moghadam, 1991; Odedokun, 1995; etc.)

Cependant, nous constatons que la plupart des études empiriques se sont
intéressées aux PED dans leur ensemble (Frank et Cline, 1977; Berg et Sachs, 1988;
Lemarbre, travail dirigé, 1992, FMI, 1998.). Or, certains auteurs ont soutenu
I’existence d’un effet «région » (Odedokun, 1995; Rahnama-Moghadam, 1995;
Berhanu, travail dirigé, 2000). Autrement dit, il existerait des différences entre les
régions au niveau de la structure de leur économie qui pourraient expliquer qu’il
existe une différence dans les variables économiques jugées pertinentes et
déterminantes pour le remboursement. Berhanu (travail dirigé, 2000) a par exemple
démontré que les variables jouant un impact sur la probabilité de rééchelonnement de

I’Amérique Latine sont différentes de celles de I’ Asie sur la période 1978-1997.

Dans ce contexte, I’objectif de ce travail est d’examiner de fagon empirique
les indicateurs macro-€conomiques et politiques susceptibles d’expliquer le
rééchelonnement de la dette publique a long terme des pays d’ASS envers les
créanciers officiels. Plus particulierement, notre objectif est de répondre a la question
suivante : Quelles sont les variables qui affectent la probabilité qu’'un pays d’ASS
rééchelonne ou non le service de sa dette publigue® ? Par ailleurs, le choix de

I’ Afrique subsaharienne permettra également d’aborder le probleme d’effet région.

De plus, comme le signale Lanoie et Lemarbre (1993), la majorité des études
effectuées au cours des années 80 et début années 90 ont privilégié I"utilisation de
méthodes économétriques de type Logit ou Probit. Dans leur étude, ils concluent
qu’il serait préférable d’utiliser une méthode économétrique de type Tobit en deux

¢tapes. Seclon ces auteurs, cette derniére permet de capturer de facon plus précise les

" Le rééchelonnement est un report de paiement du principal ou du principal augmenté des intéréts arrivant
échéance au cours d’une période donnée.
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détails d’un phénomene, car plutot que d’utiliser une variable dépendante
dichotomique, comme c’est le cas des méthodes Logit et Probit, la méthode Tobit
utilise des valeurs intrinséques observées. Ceci nous permet d’une part de déterminer
les variables ayant un impact sur la probabilité de rééchelonnement et d’autres part
celles qui jouent un role significatif sur I’amplitude du rééchelonnement; nuance que
I’on ne peut pas faire en utilisant le Logit ou Probit. Ce facteur nous ont donc amené

a privilégier I'utilisation de la méthode Tobit dans I’analyse de la dette africaine.

Ainsi, notre contribution au domaine de la recherche sur les problémes de
paiement du service de la dette des PED (mesurée par une demande de
rééchelonnement) consistera a appliquer une méthode économétrique de type Tobit
sur un ¢échantillon composé uniquement des pays d’ASS. Dans la littérature,
Odedokun (1995) a utilisé un tel échantillon mais avec un modéle Logit. De plus,
dans ce travail, nous inclurons certaines variables qui pourraient étre pertinentes dans
le rééchelonnement de la dette de I’ASS et qui non pas été testées par Odedokun
(comme par exemple, les ratios Déficit budgétaire/PNB, les dépenses de

consommation du gouvernement/PNB, I’indice de corruption, etc.).

Notre étude est structurée de la fagon suivante. Le premier chapitre présentera
les différents types de dettes. Nous définirons ainsi les différents types de dettes
(court terme, long terme, publique, privée, etc.) et présenterons les différents acteurs
présents sur le marché des préts au PED (banques privées, institutions internationales,

pays industrialisés, etc.).

Dans le deuxieéme chapitre, nous analyserons I’évolution historique et récente
de I’endettement dans les PED en accordant une attention particuliére i la dette des
pays d’ASS. Ce chapitre présentera ainsi une description de I’ampleur et des causes

susceptibles d’expliquer I’endettement excessif de I’endettement des PED.

Le troisieme chapitre mettra I’accent sur les solutions préconisées ainsi que

celles adoptées pour résorber le probléme de I’endettement. Nous discuterons en
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particulier de I'initiative en faveur des PPTE adoptée en 1996 par les bailleurs de

fonds internationaux.

Dans le quatricme chapitre, nous passerons en revue les différentes études
empiriques effectuées sur I’endettement des PED. Le cinqui¢éme chapitre sera
consacré a I’explication de la méthode économétrique employée pour tester la relation
entre le rééchelonnement et les différents indicateurs. Nous présenterons également
une description des variables utilisées ainsi que les sources aupres desquelles elles ont

P

été recueillies.

Nous analyserons dans le sixieme chapitre les résultats de nos régressions et

interpréterons les différents coefficients des variables testées.

Finalement, nous présenterons les conclusions de I'étude ainsi que les limites

de notre recherche

Problématique de la recherche

Dans la littérature, I’analyse du risque souverain consiste souvent a utiliser des
modeles économétriques pour estimer la probabilité de défaut ou de rééchelonnement
de la dette d’un pays. Cette derniére étant la variable dépendante, nous allons
appliquer la méthodologie économétrique au probléme d’identification des variables

explicatives significatives qui influencent la probabilité de rééchelonnement.

Nous constatons que la plupart des études répertoriées ne considérent que le
rééchelonnement, ¢’est-a-dire 1’extension de la période de remboursement, comme
proxy du défaut de paiement. Ce choix est motivé par le caractére observable du
rééchelonnement (c’est pourquoi nous I’avons retenu également). Comme nous ne
pouvons pas attacher de date fixe a cet événement (ce dernier est plutot un processus),
nous ne considérons que I’année durant laquelle le rééchelonnement a été effectué et

en conséquence les variables explicatives sont calculées a la période t-1.
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Quant aux variables explicatives, nous avons choisi d’une part celles qui ont
¢té les plus souvent significatives dans les études précédentes (Service de la
dette/Exportations, taux d’inflation, Investissements/PNB, etc.) et d’autre part celles
qui pourraient expliquer les problemes de paiement du service de la dette spécifique
au continent africain (Dépenses gouvernementales/PNB, Dépenses militaires/PNB,
indice de corruption). Notre objectif est de déterminer de fagcon empirique les
facteurs significatifs dans la probabilité de rééchelonnement de la dette des pays
d’ASS au cours de la période 1978-1998. Nous considérons non seulement des
variables économiques (Investissements/PNB, Dette/Exportations, taux d’inflation,
etc.) mais aussi des variables politiques (Dépenses gouvernementales/PNB, indice de

corruption).




Chapitre 1: La dette extérieure: Définitions et Mesures 8

CHAPITRE 1: LA DETTE EXTERIEURE : DEFINITIONS ET
MESURES

Au cours des trois derniéres décennies, les PED ont considérablement
emprunté a I’étranger afin de combler un manque d’épargne locale et ainsi financer
leur développement. Dans la plupart des pays, la rentabilité des investissements n’a
pas cu les résultats escomptés et cela, cumulée avec d’autres facteurs défavorables
(hausse des taux d’intéréts, baisse des revenus d’exportations, etc.) ont contraint ces
pays a emprunter d’avantage pour rembourser les dettes précédentes et tomber par
conséquent dans la spirale de I’endettement. Mais avant d’analyser au chapitre 2
Pampleur et les causes de cet endettement, nous allons définir dans ce premier
chapitre les principaux créanciers des PED, les différents types de dettes détenus par
ces pays, les transferts financiers, les ratios utilisés par les organismes internationaux
(Banque mondiale et FMI) pour évaluer la soutenabilité de la dette extérieure ainsi

que les pays débiteurs’.
1.1 Les créanciers

1l existe selon la classification de la Banque mondiale deux grandes catégories
de détenteurs de la dette extéricure des PED: les créanciers officiels (official

creditors) et les créanciers privés (private creditors).

Les créanciers officiels se composent, d’une part, des institutions
internationales (Banque mondiale, FMI, Banques régionales de développement,
Fonds Européen de Développement, etc.) et d’autre part, des gouvernements et des
organismes autonomes de gestion publique de certains pays (essenticllement des pays
de FOCDE). Les préts accordés par les premiers sont dits multilatéraux, et ceux

accordés par les seconds sont dits bilatéraux.

" Les définitions sont tirés de:«Global Development Finance, 2000 » de la Banque mondiale et de Deblock
(1998) : «La dette extérieure des pays en développement, guide méthodologiques.
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Sous la rubrique des créanciers privés, nous retrouvons les crédits bancaires,

les obligations en provenance du secteur privé et les crédits privés a I’exportation.

1.2 La dette extérieure totale (Total Debt Stock : EDT)

La dette extérieure totale recouvre les dettes a long terme, les dettes 2 court
terme et les recours au crédit du Fonds monétaire international (FMI). La Banque

mondiale sé€pare les recours aux ressources du FMI des autres formes de dette.

- La dette extérieure a long terme (long term external debt LDOD) est constituée de
I"ensemble des créances dont I’échéance est supérieure a un an, détenues par des non-
résidents et qui sont remboursables en monnaie étrangére, en biens ou en services. La
dette extérieure a long terme se compose de trois éléments :
i) la dette publique contractée par le gouvernement national ou une
agence gouvernementale ;
i) la dette contractée par le secteur privé et garantic par une
administration publique ;
iii) la dette contractée par le secteur privé et non garantie par une

administration publique.

- La dette extérieure a court terme (short terme external debt) est constituée de

I’ensemble des créances dont I’échéance est d’une année ou moins.

Ainsi, toute la dette extérieure publique et garantie par le public est considérée
comme €tant la dette extérieure souveraine. C’est le rééchelonnement de la dette

souveraine a long terme que nous allons tenter d’expliquer dans ce mémoire.

- Les recours aux crédits du FMI (Use of IMF credits) sont constitués de

I’ensemble des tirages et opérations avec obligations de rachat® effectués aupres du

8 : . - B 3 P ERE o
Par rachat, on entend tous les tirages effectués sur le compte général du FMI durant I’année considérée, 2
I"exclusion des tirages sur la tranche réserve (Deblock, 1998).
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FMI a I’exception des tirages sur la tranche de réserve. Cela inclut tous les tirages
effectués sur les tranches de crédit, en y incluant les ressources obtenues dans le cadre
de facilités ¢€largies ou dans le cadre des facilités spéciales (les financements par
gestion des stocks-tampons, les financements compensatoires, les facilités pétrolieres,
le fonds élargi), les préts du fonds de fiducie (Trust Fund Loans) et toutes les
opérations obtenues dans le cadre des programmes d’ajustement structurel (Structural

Adjustement facilities).

La figure 1 décompose la dette extérieure totale selon ses différentes
composantes. La dette est d’abord décomposée selon I’échéance et les crédits au
FMI. Celle-ci est ensuite classée selon la nature des débiteurs, et enfin, selon les
créanciers et selon la nature des emprunts. Il faut signaler qu’au niveau des
créanciers officiels, une partie des préts est accordée en terme « concessionnel ». Un
prét concessionnel est un prét composé d’un élément don (généralement de moins

25% du montant prété)” .

? World Bank, Development Finance, 2000.
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Figure 1 : La dette extérieure totale pour les pays d’ASS, 1999 (millions $)

Dette extérieure totale
231 100

Dette a court terme
44 688

Dette a long terme
179 102

Crédits FMI
7 310

par débiteur

Dette privée non

Dette publique et

Source: World Bank, World Development Finance, 2000.

garantie dette privée garantie
9733 169 369
|
par creéditeur
Créanciers Créanciers privés
officiels 33473
135 896
Multilatéral Bilatéral Banques Obligations Autres
58 060 77 836 commerciales 9 847 12 662
10 964




Chapitre 1: La dette extérieure: Définitions et Mesures

Tableau 1 : Dette extérieure totale des pays d’Afrique subsaharienne
selon les conditions d’emprunt en % (1975-1999)

Dta long terme 84,1 76,6

Dette a court terme 12,6 18,4

Recours aux crédits du FMI| 3.3 5.0

Total 100 100

Source: World Bank, Global Development Finance, 2000.

Le tableau 1 présente la répartition de la dette extérieure selon le terme. Nous
remarquons que la dette a long terme constitue I’élément principal de I’endettement
extérieur des pays d’ASS. Une attention particuli¢re sera donc portée a cette derniére

dans les pages qui suivent.

1.3 Les transferts financiers

Les PED qui recoivent des préts, doivent payer des intéréts et rembourser une
partie du principal sur ces derniers chaque année. Il y a donc un transfert financier
entre les PED et leurs créditeurs. La figure 2 permet de suivre le cheminement qui
conduit aux calculs des flux nets et des transferts nets de ressources au titre de la
dette. Les flux nets de ressources au titre de la dette sont égaux a la différence
entre les décaissements au titre des nouveaux emprunts et le remboursement du
principal, autrement dit a la différence entre ce qui entre comme flux au titre de
nouveaux emprunts et ce qui sort au titre des amortissements des emprunts en cours.
Le montant des flux nets est ici de 1 343 millions $. Si au total des flux nous
retranchons les paiements d’intérét sur la dette a long terme (4 041 millions $), nous
obtenons les transferts nets sur la dette. Ils sont négatifs et s’élévent 4 — 2 771
millions $. Ce chiffre signifie que pour I’année 1999, les sommes payées (intéréts

plus principal) sont supérieures aux sommes prétées aux pays d’ASS.
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Figure 2: Les transferts financiers nets a long terme vers les pays d’Afrique

subsaharienne 1999 (millions de $US)"

Décaissements
10 733

v

Remboursement

du principal
9390

|

v

Flux nets de ressources

Service de la dette

Paiement des intéréts
4014

au titre de la dette 13 404
1343 A
moiID
A 4

a

¢gal

4

Transferts nets sur la
dette
-2 671

Source: World Bank, Global Development Finance, 2000.

10 . e .
Les transferts analysés ici concernent la dette a long terme.
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Dans cette figure, nous pouvons définir le service de la dette comme le
montant des sommes versés au titre des engagements sur la dette, soit la part du
principal échu qu’il convient de rembourser auquel viennent s’ajouter les intéréts sur

la dette courante.

14 Les ratios d’endettement

Il existe de nombreux ratios pour évaluer le degré d’endettement d’un pays
ainsi que sa capacité¢ a faire face a des échéances. Parmi ceux-ci, trois sont
couramment utilisés:

I Dette/PNB : Rapport de la dette externe totale au produit national brut. Si le
ratio est inférieur a 30% alors, selon le FMI, le pays est faiblement endetté;

2 Service de la dette/Exportations (ratio du service de la dette) : Rapport des
paiements au titre du service de la dette effectués ou dus. Si un pays consacre
annuellement plus de 30% de ses recettes d'exportations de biens et services a
rembourser le capital et les intéréts, toujours selon le FMI, il est dans une
situation financiere difficile;

3 Dette/Exportations : Rapport de la dette externe totale (EDT) a la valeur des
exportations de biens et services; Si ce ratio est inférieur & 165% le pays n’a

pas atteint un niveau d’endettement inquiétant.

Le premier ratio (Dette/PNB) mesure le degré d’endettement extérieur d’un
pays. Le second (Service de la dette/Exportations) donne le taux de couverture du
service de la dette par les exportations pour I’année en cours. Il faut noter que les
recettes d’exportation doivent couvrir également les importations. Cela signifie
qu’un pays doit couvrir, par ses exportations, non seulement ses importations mais
aussi I'intérét et I’amortissement annuel du principal de sa dette, une situation

pratiquement impossible pour certains pays fortement endettés (Deblock, 1998).
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Le troisieme ratio (Dette/Exportations), lorsqu’il est ramené en mois/années,
nous indique en quelque sorte, toutes choses étant égale par ailleurs, le nombre de

mois/années d’exportations nécessaires pour rembourser I’intégralité de la dette.

Les ratios précédents concernent la dette totale. La Banque mondiale utilise
les mémes ratios pour la dette a long terme. D’autres ratios sont notamment utilisés

pour mesurer les parts respectives de la dette a court terme et a long terme dans la

dette totale, la part de la dette concessionnelle dans la dette totale ou encore la part de

la dette multilatérale dans la dette totale.

Voyons finalement ce qu’il en est de la répartition de la dette des PED entre

les différentes catégories de pays débiteurs.

1.5 Les débiteurs

. La Banque mondiale classifie les PED selon les zones géographiques (Asie de
I’Est et Pacifique, Europe et Asie centrale, Amérique latine et les Caraibes, Moyen-
Orient et Afrique du Nord, Asie du Sud et Afrique sub-saharienne), selon le revenu

per capita et selon le degré d’endettement.

L’annexe 1 donne la liste des PED selon les critéres du revenu per capita et du
degré d’endettement. Les pays gravement endettés sont ceux pour lesquels 1'un ou
I"autre de ces deux ratios dépasse le seuil critique : 80% pour la valeur actualisée
nette (VAN) du ratio Dette/PNB ou 220% pour le ratio Dette/Exportations. Les pays
moyennement endettés sont celles pour lesquels 1’'un ou I"autre des deux ratios est
compris entre les limites suivantes : entre 220% et 132% pour le ratio Dette/PNB et
entre 80% et 48% pour le ratio Dette/Exportations. Enfin, les pays faiblement
endettés sont ceux pour lesquels les deux ratios sont inférieurs, le premier & 132% et

le second 2 48%'".

. " World Bank, Global Development Finance, 1997.
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Le chapitre 1 nous a permis de définir les différents types de dettes détenues
. par les pays d’ASS et leur importance respective. Nous allons a présent analyser
I’ampleur de la dette extérieure a partir des ratios d’endettement et les causes de

I’endettement des PED en accordant une attention particuliére a la dette de I’ASS.
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CHAPITRE 2: EVOLUTION HISTORIQUE ET RECENTE DE
L’ENDETTEMENT DANS LES PED

De nos jours plusieurs groupes (par exemple les organisations non-
gouvernementales, I’église catholique, des groupes d’étudiants et d’artistes, etc.)
demandent I’annulation pure et simple de la dette totale des pays pauvres trés endettés
(PPTE) en affirmant que le remboursement du service de la dette fait peser une lourde
charge sur des populations déja appauvries. Ce chapitre se propose d’étudier d’une
part I’ampleur de la dette extérieure en analysant le stock de la dette par rapport aux
différents ratios d’endettement et d’autre part les causes éventuelles de cet

endettement.
2.1 Evolution de I’encours de la dette et des ratios d’endettement

A partir des années 70, la dette des pays en développement (PED) a
commencé a augmenter de fagon spectaculaire. Celle-ci a atteint 609 milliards $ en
1980 et a dépassé 1400 milliards $ en 1990. En 1999, son niveau était de 2553
milliards $, ce qui représente les taux de croissance annuels de 416 % de 1973 a
1980, 140 % de 1980 a 1990 et 74 % de 1990 a 1999, respectivement en termes

nominaux (voir tableau 2).

Au niveau mondial, les pays d’Afrique subsaharienne (ASS) sont de petits
emprunteurs. Ensemble, ils représentent un peu moins de 10 % de I’endettement
global des PED en 1999. Ce chiffre cache toutefois plusieurs éléments qui se doivent

d’étre soulignés.

Le premier a trait a la rapidité avec laquelle s’est opéré le processus
d’endettement de I’ Afrique. En 26 ans, de 1973 a 1999, I’encours de la dette totale y

a été multiplié par 18, passant de 13 milliards $US a 231 milliards $US.
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Tableau 2 : Dette extérieure totale par régions de débiteurs en milliards $US et
en % du total, années choisies

A b D DO &

1973 | 1980 |1990 1999 1973 (1980 | 1990 | 1999
Asie de I’Est et Pacifique 18,27 | 94,08 | 274,07 | 659,39 §15,50|15,44|18,77|25,82
Europe et Asie centrale 9,27 | 75,39 | 220,43 | 485,92 | 7,87 |12,37| 15,09 19,03
Amérique latine et Caraibes | 52,27 | 257,26 | 475,87 | 792,65 |44,33|42,22 (32,59 [ 31,04
Afr. du Nord et Moyen 8,24 | 83,84 | 183,20 | 214,19 | 6,99 | 13,76|12,55| 8,39
Orient
Afrique subsaharienne 13,18 | 60,82 | 176,87 | 231,10 | 11,17 9,98 | 12,11 9,05
Asie du Sud 16,67 | 38,01 | 12990 | 170,74 | 14,14 | 6,24 | 8,90 | 6,69
Total 117,90 | 609,40 | 1460,34 | 2553,991 100 | 100 | 100 | 100

Source: World Bank, Global Development Finance, 2000.

Un second €lément qui nécessite d’étre souligné concerne le niveau relatif
auquel se situe actuellement ’endettement et le service de la dette des pays d’ASS.
Le ratio d’endettement dette/PNB a ainsi quasi triplé entre 1980 et 1990, passant de
63 % a 83 % de 1990 a 1994 (figure 3). Avec ces taux d’endettement, les pays
africains comptent parmi les plus lourdement endettés du monde. Bien que nous
observions une baisse non négligeable par la suite, ce ratio demeure trés élevé. La
comparaison avec I’ensemble des PED montre clairement que la rupture se situe dans
la premigre moitié des années 1980. A partir de cette période, les pays d’ASS se
démarquent de I’ensemble des PED pour former une catégorie distincte : avec une

augmentation rapide du ratio dette/PNB.
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Figure 3: Evolution du ratio Dette/PNB pour les PED et d'ASS
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Source: World Bank, Global Development Finance, 2000.

Une comparaison avec une autre catégorie de pays, a savoir les pays
d’Amérique Latine et Caraibes confirme le caractére particulier des pays d’ASS.
Nous observons que pour les pays d’Amérique Latine et Caraibes, le probleme de la
dette était lui aussi trés préoccupant dans le milieu des années 1980. Le ratio dette
sur exportations de biens et services (figure 4) atteignait des niveaux treés élevés
(autour de 300 % entre 1985 et 1990). Malgré cela, ce groupe de pays se trouve dans
une meilleure situation quinze plus tard (195 % en 1999). Au contraire les ASS qui
étaient dans une meilleure position en 1980, ont connu une dégradation a partir de la

deuxieme moiti€ des années 1980.

Les pays d’ASS se caractérisent généralement par une forte dépendance vis-a-
vis des financements extérieurs et par une grande sensibilité vis-a-vis des chocs
macroéconomiques qui peuvent les atteindre. Ce sont des économies fragiles, sans
base industrielle, aux exportations peu diversifiées ne reposant que sur quelques

produits primaires.



Chapitre 2: Evolution historique et récente de 1’endettement dans les PED 20

Figure 4: Fyolution du ratio Dette/Exportations pour les PED,
d' Amérique latine et Caraibes et d ASS (en pourcentage)
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Source: World Bank, Global Development Finance, 2000.

Pour de telles économies, une diminution des cours mondiaux de leurs
produits d’exportation et plus généralement une dégradation des termes de 1’échange,
affecte doublement la situation de I’endettement (Raffinot, 1999). De facon directe
tout d’abord en raison de la diminution des devises gagnées a I’exportation mais aussi
de facon indirecte, par la diminution des recettes fiscales résultant de la baisse des

revenus des exportations.

Nous pouvons noter que malgré un taux d’endettement (Dette/PNB) supérieur,
le ratio du service de la dette sur les exportations (figure 5) demeure en Afrique
inférieur a ce qu’il est pour I’ensemble des PED en raison en outre d’un coQt unitaire
de I’endettement (rapport du service de la dette sur la dette totale) plus faible (figure
6). En effet, comme nous le verrons plus bas, la dette africaine est surtout composée
de dettes bilatérales et multilatérales qui sont contractées a des meilleures conditions
que les emprunts privés. Ainsi, la dette de I’ASS se caractérise par la plus longue
période de grace, par le plus grand pourcentage de I’élément don, par le taux d’intérét

le plus bas et enfin par la maturité moyenne la plus €levé (tableau 3).
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Figure 5: Folution du ratio Service de 1a dette/Fxportations pour les
PHD, d Amérique latine et Caraibes et d ASS (en pourcentage)

Tous les PVD Amerique Lat. et Caraibes

Source: World Bank, Global Development Finance, 2000.

Figure 6: Fxolution du ratio Service de la dette/ Dette totale pour les PED,
d Amérique latine et Caraibes et d ASS (en pourcentage)

Tous les PVD Anérique Latine et Caraibes

Source: Banque mondiale, Global Finance Development, 2000.




Chapitre 2: Evolution historique et récente de I’endettement dans les PED 22

Tableau 3 : Caractéristiques de la dette publique par région en 1998

Période ~  Elément don Intérét  Maturité

. moyenne de moye .
G erscean) 0L iy
Asie de I’Est et Pacifiqu > 23

6 14
Europe et Asie centrale 8 11 8 |
Amérique latine et Caraibes 6 9 8 10
Afr. Du Nord et Moyen Orient |3 20 6 12
Afrique subsaharienne 8 61 % 31
Asie du Sud 6 30 6 18

Source: Global Development Finance, 2000.

Malgré ces éléments qui indiquent que la dette extérieure de I’ Afrique fait
I"objet d’un traitement privilégié, il reste que le niveau d’endettement mesuré par le

ratio dette/PNB demeure élevé.

22 Structure de la dette

La dette étudiée ici est la dette publique a long terme qui inclut non seulement
la dette de I'Etat et de ses institutions mais aussi la dette de débiteurs privés
bénéficiant d’une garantie publique. Les figures 7 et 8 montrent une divergence trés
nette dans la structure de la dette des pays d’ASS en comparaison avec I’ensemble

des PED. Les pays d’ASS sont marqués part une part importante de dette bilatérale.
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Figure 7: Structure de la dette publique (Bilatérale, Multilatérale et
Privée) des pays d'ASS (en milliards $)
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Source: World Bank, Global Development Finance, 2000.

Le fait le plus marquant de I’évolution de la dette des pays d’ASS est la
diminution de la part relative de la dette privée et I’augmentation de la dette
multilatérale. Alors que I’endettement privé reste prédominant pour I’ensemble des
PED (figure 8), il est résiduel dans les pays d’ASS. Pour cette région, la dette est
donc essentiellement une dette officielle dont les créanciers sont des organismes
publics (Etats, agences et bailleurs de fonds) bilatéraux et multilatéraux. En
particulier, les dettes multilatérales qui portaient sur 18 % de I’endettement africain a

long terme en 1980, représentent pres de 34 % en 1999 (figure 7).
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Figure 8:Structure de la dette publique (Bilatérale, Multilaté rale
et Privée) pour les PED (en milliards $)
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Source: World Bank, Global Development Finance, 2000.

L’analyse de des ratios d’endettement a montré que les pays d’ASS sont
fortement endettés. La dette extérieure a augmenté et a presque rattrapé le niveau de
PNB de cette région. Quant au service de la dette, les obligations qui en découlent

sont d’environ 14 % des recettes d’exportations dans les années 1990.

2.3 Les causes de I’endettement excessif des PED

Les facteurs qui ont poussé a pareil endettement sont multiples et varient selon
les pays. Selon Narro (1998), nous pouvons retenir certains facteurs explicatifs
récurrents : soit externes comme les chocs pétroliers, la détérioration des termes de
I’échange, la hausse des taux d’intérét, soit internes comme le laxisme de la gestion
financiere publique et I’étroitesse de la structure de production, rendant tout

investissement dépendant de ressources extérieures et la corruption.
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Figure 9: Causes de I’endettement extérieur excessif des PED
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Source: Raffinot, (1993), Dette extérieure et ajustement structurel.

2.3.1 Les chocs pétroliers de 1973 et 1979

Apres le relevement des prix du pétrole décidé par I’Organisation des pays
exportateurs de pétrole (OPEP) en 1973 et 1979, beaucoup de PED, touchés par la
récession économique qui a suivi, ont di faire face a d’énormes difficultés pour faire
tourner leur économie. En effet, le cofit croissant des combustibles et d’autres
produits importés ont poussé beaucoup de PED non pétroliers a augmenter le volume
de leurs emprunts (Kappagoda, 1997). Ces pays ont donc fait appel aux banques
commerciales pour financer leurs importations. Les banques ont ainsi recyclé leur

excédent de liquidité provenant des pays de I’OPEP en multipliant les préts aux PED
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a des conditions trés avantageuses (taux d’intérét tres faibles) et sans contrdler la

fagon dont cet argent était dépensé (Narro, 1998 ; Sindzingre, 1994).

2.3.2 Augmentation des taux d’intérét

Pour comprendre en partie I’origine de I’endettement excessif des PED, il faut
revenir aux changements apportés aux modalités des emprunts au début des années
1980. En effet, lors du second choc pétrolier de 1979, les Etats-Unis ont adopté une
politique de rigueur monétaire pour tenter de contrdler I'inflation et d’arréter les
sorties massives de capitaux (Raffinot, 1993). Cela a poussé les taux d’intérét i des
niveaux tres €élevés. Plusieurs autres pays développés ont répliqué par des mesures
analogues, ce qui a déclenché une récession mondiale et une hausse généralisée des
taux d’intérét. Pour les pays débiteurs, outre que cette situation rendait les nouveaux
emprunts plus coiiteux, elle avait aussi pour effet d’accroitre le montant des intéréts
exigibles sur leurs emprunts antérieurs car la plupart des emprunts commerciaux
avaient été conclus a des taux variables. Cette situation a entrainé une accumulation
des arriérés dont le remboursement pour un certain nombre de PED se fait toujours
aujourd’hui.  Ainsi, sur la période 1980-85, le taux d’intérét moyen payé aux
créanciers privés se situaient aux alentours de 12,6% et 9,7% respectivement pour les
pays d’Amérique latine et d’ASS (tableau 4). Nous constatons que les variations des
taux d’intérét au cours des années 1980 et 1990 ont peu affecté les pays d’ASS

comparé aux pays d’ Amérique latine.

Tableau 4: Taux d’intérét moyen de la dette publique a long terme envers les
créanciers officiels et privés en (%)

Taux d’intérét moyen

#

anciers offic

..... e e
1980-85 1986-90 1980-85 1986-90 1991-98

Amérique 8.6 il 12.6 8.84 1.6

Latine

Afrique 4.5 3.6 2.2 9.7 7.66 6.8

subsaharienne

Pays en 6.5 53 5ol 1.2 7.96 7.0

développement

Source: World Bank, Global Development Finance, 2000.
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2.3.3 La baisse des prix des matiéres premieres

La structure de I’économie de la majorité des pays d’ASS est peu diversifiée.
En effet, Ces pays dépendent fortement de quelques produits de base dont les prix ont
diminué au cours des années 1980 et 1990. La détérioration des termes de I’échange
a donc entrainé une perte importante de recettes d’exportations pour cette région.
Pour I’ensemble des pays d’ASS, les termes de I’échange se sont dégradés de fagon
importante, passant de 153 en 1980 a 94 en 1992 et 97 en 1997 sur la base d’indice
100 pour I’année 1987'%. La baisse des prix des produits de base (et donc baisse des
recettes d’exportation) ont réduit les ressources nécessaires au paiement du service de

la dette.

2.3.4 Une mauvaise utilisation des ressources

Les facteurs intérieurs ont aussi joué un rdle important dans cet endettement
excessif. En effet, par manque de centralisation des préts, chaque ministére et société
d’Etat ont négocié leurs propres projets en engageant I’Etat pour des montants
considérables (Narro, 1998). Une partie des montants empruntés pour les
investissements était utilisée a des fins personnelles par I’achat de biens de
consommation et des placements a I’étranger. Quant a la partie réellement investie
dans les projets, la rentabilité de ces derniers a été en deca de ce que I’on pouvait
espérer et n’a pas pu servir a renforcer a long terme les capacités de production ou de

=i : - 3
mobilisation des devises de ces pays' :

Pour ainsi sortir de I’engrenage du rééchelonnement, ces pays doivent, selon
le FMI, promouvoir la croissance économique afin de générer des ressources
nécessaires au paiement du service de la dette publique. Pour atteindre cet objectif,
les pouvoirs publiques doivent redoubler d’efforts pour créer des conditions propices
a I'investissement et en particulier a I’investissement privé. Ils doivent donc créer et

maintenir un appareil réglementaire transparent, ainsi qu’un systéme juridique

> Banque mondiale, African Development Indicators, 1998-99.
' IMF (2000, la logique de I’allégement de la dette des pays les plus pauvres, p2.
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capable de protéger les droits de propriété, d’assurer le respect des contrats, de
favoriser une saine concurrence et, de maniére générale, la bonne gestion des affaires

publiques.

2.3.5 Fuite des capitaux et corruption

Un autre facteur qui a pu jouer un role considérable dans les difficultés de
remboursement de la dette extérieure, c’est la fuite des capitaux et la corruption. Si
certains pays d’Afrique subsaharienne ont emprunté des sommes importantes pour
renforcer leur infrastructure et développer leur économie, d’autres ont consacré des
ressources dont le pays avait besoin a la constitution d’avoirs et a ’acquisition de
biens immobiliers a I’étranger et a I’achat de biens de consommation (Sindzingre,

1994).

Ainsi, dans The Corruption Perception Index calculé par Transparency
International pour I’année 2000, les pays africains comptaient parmi les pays les plus
corrompus au monde. Sur un échantillon de 90 pays pour lesquels I'index a été
calculé, il y avait 15 pays d’ASS et la moyenne de I’index pour ces pays était de 3.6.

Les scores s’échelonnent de 10 (pays tres propre) a 0 (pays trés corrompu).

Transparency International définit la corruption comme « [’action d’abuser
d’une charge publigue en vue d’en tirer un bénéfice personnel ». En régle générale,
les enquétes utilisées pour mettre sur pied cet index contiennent des questions portant
sur I’abus de pouvoir public dans le but d’obtenir des bénéfices personnels tels que le
versement de pots-de-vin a des fonctionnaires publics et le détournement de fonds
publics. L’index évalue le niveau de corruption régnant dans les pays en fonction des
appréciations fournies par les hommes d’affaires, les spécialistes du risque-pays, les

journalistes et le grand public.

Les conséquences sur I’économie des pays d’ASS des fonds détournés et

déposés sur des comptes étrangers sont, selon Ajayi et Khan (2000): (i) la réduction
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des recettes de I’Etat dans la mesure ot les capitaux placés a I’étranger ne peuvent
¢tre taxés et cela réduit donc la capacité du gouvernement a assurer le service de sa
dette; (i) la diminution des ressources disponibles pour I’investissement; (iii) un

manque de liquidité qui exercera une pression a la hausse sur les taux d’intérét.

L’évolution défavorable de tous ces paramétres a poussé les pays débiteurs
dans des difficultés a honorer leurs engagements extéricurs dans la premiére moitié

des années 1980 et au cours des années 1990.

Ce chapitre nous a permis de décrire I’ampleur de la dette extérieure des pays
en développement (PED) et de passer en revue quelques causes susceptibles
d’expliquer cet endettement excessif. Nous avons vu que si des facteurs externes ont
provoqué des problemes de paiement, des facteurs internes tels que la corruption et la

mauvaise gestion sont venues gonfler le niveau de la dette extérieure.

L’importance du poids de la dette extérieure des pays en développement a
conduit la communauté internationale a envisager une série d’initiatives d’allégement
et/ou d’annulation de la dette en vue d’aider les pays débiteurs a faire face a leurs
engagements vis-a-vis de leurs créanciers. La description de ces mesures fera I’objet

du chapitre suivant.
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CHAPITRE 3: MESURES DE REAMENAMGEMENT DE LA
DETTE EXTERIEURE

Pour trouver des méthodes de traitement adaptées au probléme de la dette, il
convient, selon Raffinot (1991), de préciser la nature du probléme. Un probléme de

remboursement peut renvoyer a deux types de situations :

- Une situation d’illiquidité : il s’agit de I’incapacité pour un pays de
monopoliser suffisamment de devises pour rembourser les paiements en intéréts et
principal dus a ses créanciers a une date fixée. Dans ce cas, le probléme peut se
résoudre en repoussant quelques échéances permettant au pays débiteur de rétablir sa

situation et au créancier d’étre ainsi payés sans perte.

- Une situation d’insolvabilité : dans ce cas, le remboursement n’est pas
possible aujourd’hui, ni ultérieurement dans la mesure ou les obligations dues au
service de la dette sont supérieures au potentiel économique a long terme du pays.
Cela signifie que les investissements du pays ne sont pas suffisamment productifs et
son taux d’épargne assez €levé pour lui permettre de rembourser ses dettes a long

terme.

Nous allons aborder dans ce chapitre les différentes solutions apportées a ces
deux problémes. Le chapitre sera divisé en quatre parties. Dans un premier temps,
nous reviendrons sur les définitions et notamment sur ce que nous entendons par
réaménagement de la dette. Ensuite, nous analyserons les schémas d’aménagement
de la dette officielle et de la dette privée dans la deuxieme et troisieéme partie. Enfin,

nous terminerons par I’analyse de I’initiative PPTE adopté en 1996.
3.1 Définitions
Par réaménagement de la dette, nous entendons tout changement apporté a

la dette existante du fait d’un rééchelonnement, d’un refinancement ou toute autre

disposition qui vient modifier les obligations du débiteur en ce qui trait au
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remboursement du principal, au paiement des intéréts ou a I'une et 'autre de ces
obligations (Deblock, 1998).

Les principaux éléments du réaménagement de la dette sont :

L’encours de la dette rééchelonné c’est-a-dire le montant de la dette qui est

rééchelonné au cours d’une année donnée;

Le principal rééchelonné c’est-a-dire le montant du principal ou des arriérés de

principal qui a été rééchelonné au cours d’une année donnée.

Le principal annulé c’est-a-dire le montant du principal ou des arri¢res de principal

qui a ét€ annulé par le créancier au cours d’une année donnée;

Les intéréts rééchelonnés c’est-a-dire le montant des intéréts ou des arriérés qui été

rééchelonné au cours d’une année donnée;

Les intéréts annulés c’est-a-dire le montant des intéréts ou des arriérés d’intéréts qui

a été annulé par le créancier au cours d’une année donnée;

Nous définissons ainsi le rééchelonnement de la dette comme un report
officiel des paiements au titre du service de la dette avec application des nouvelles
¢chéances aux montants reportés. Les échéances concernées par le rééchelonnement
sont celles de la période de consolidation habituellement de un a trois ans. Cela
signifie que les discussions ne portent que sur le service de la dette venant a échéance

au cours de cette période.

Par refinancement, nous entendons le recours a un nouveau prét qui viendra
soit se substituer au prét initial soit couvrir en totalité ou en partic les paiements dus

au titre du prét initial.
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Par conversion de la dette, nous désignons toute opération d’échange de la
dette soit contre un actif soit une autre dette. Dans le premier cas, la conversion peut
prendre la forme d’échange de créances contre des participations en capital, échange
de créances contre des investissements dans des ressources naturelles, d’un achat de
créances a un prix inférieur a la valeur nominale en vue d’un réinvestissement dans le
pays débiteur (transformation d’une créance porteuse d’intérét en un titre de
propriété), et dans le second cas il s agit de convertir une dette, généralement a court
terme, en une autre forme de dette, le plus souvent un emprunt obligataire a long

terme (Deblock,1998).

Et enfin, par annulation ou remise de la dette, nous désignons par-li tout
accord qui a pour effet d’effacer tout ou une partie de la dette en cours ou du service
de la dette. La remise peut concerner des arriérés en principal et / ou en intéréts ou /

et des paiements échus au titre du principal et / ou des intéréts.

3.2  Les schémas de réaménagement de la dette officielle

3.2.1 Le Club de Paris

La restructuration de la dette par les créanciers officiels bilatéraux se fait
généralement dans le cadre du club de Paris. Le club de Paris est un groupe informel
de gouvernements créanciers de pays industrialisés (pour la plupart membres de
I"OCDE). Formé en 1956, il se réunit régulierement avec les représentants des pays
endettés pour négocier le rééchelonnement des dettes bilatérales. Il examine, au
cas par cas, les requétes des pays ayant des difficultés a honorer les dettes officielles.
Le club de Paris établit les modalités générales de restructuration des dettes
notamment le pourcentage du service de la dette a long terme qui sera rééchelonné, la
période de consolidation, la période et les taux de remboursement. Il faut toutefois
noter que le rééchelonnement ne peut étre accordé que si le pays débiteur accepte la

mise en place d’un programme d’ajustement structurel (PAS) en accord avec le FML.
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Jusqu’a la fin des années 80, le probleme de la dette a été considéré comme
une crise de liquidité, et les mesures adoptées consistaient en un rééchelonnement des
¢chéances (Raffinot, 1999). A partir de la fin des années 80, devant I’enlisement de
nombreux pays dans la crise de la dette, les objectifs du Club de Paris ont évolué : il
ne s’agit plus uniquement de rééchelonner la dette, mais aussi de la réduire et
d’apporter de I’aide aux pays les plus pauvres. Les créanciers du Club de Paris ont
donc adopté¢ des programmes de réduction de dette suivants: termes de Toronto

(1988), de Londres (1991), de Naples (1994) et de Lyon (1996).

Tableau 5: Nombre de rééchelonnement du Club de Paris concernant les pays i
faibles revenus

Mise en ceuvre | Oct. 1988 —juin | Déc. 1991 — Déc. | Depuis Janvier | Depuis décembre
1991 1994 1995 1996

Délai de grace |14 6 6 6

Maturité 25 23 23 23

Taux d’intérét |[R’ R' R' R'

Annulation de |33 50 67 80

la VAN en %

Notes:

(1) Taux du marché moins 3.5% ou la moitie du taux de marché si ce dernier est inférieur a 7%.

Source : JOSEPH, Anne (aoiit 2000),: Centre de développement de I'OCDE; Documents techniques numéro 163;
« Résoudre le probléeme de la dette : De I'initiative PPTE a Cologne », p39.

Dans les conditions de Toronto, la dette renégociée pourra étre remboursée a
I'intérieur d’un délai de 25 ans avec un délai de grice de 14 ans. Dans le cadre de
cette formule, 28 accords ont €té€ signés pour un montant de 5,9 milliards de $US de
dettes rééchelonnées (Deblock 1998). Les mesures prises ne furent pas suffisantes
pour la réduction de la dette des pays a faibles revenus et les conditions seront
modifiées en décembre 1991 par I’introduction des termes de Londres et ensuite de

ceux de Naples.

Annoncées en 1994, les conditions de Naples prévoient que pour les pays
¢ligibles, les créanciers peuvent annuler jusqu’a 67% de la VAN du service de la

dette admissible arrivant a échéance au cours de la période de consolidation de trois
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ans et un rééchelonnement des sommes restantes au taux réduits avec un

remboursement étalé sur 23 années dont 6 ans de grace.

Méme si ces mesures ont permis d’améliorer la situation d’endettement de

certains pays, un grand nombre de pays pauvres, en particulier ceux d’Afrique

subsaharienne, ont continué d’éprouver des difficultés & honorer les obligations du
service de leur dette extéricure. En effet, les traitements prévus par les accords ne
concernaient que la dette bilatérale et ne concernaient pas la dette multilatérale dont
on a souligné I"importance dans le cas de I’ Afrique. De plus, les traitements proposés
ne concernent qu’une, deux ou trois échéances annuelles a venir. C’est uniquement
cette partie du service de la dette qui est concernée par le rééchelonnement. Cela
aboutit a des montants rééchelonnés assez faibles comparés au stock de la dette
bilatérale a long terme. Pour 1998 par exemple, I’ASS a obtenu dans le cadre du
Club de Paris un rééchelonnement de 1,3 milliards de $US en 1998 pour sa dette
officielle (tableau 6) comparativement a 406 millions pour I’Amérique Latine. Ces
montants ne représentaient que 1,7% et 0,5% du stock de la dette bilatérale pour les

pays d’ASS et d’Amérique Latine pour 1998 (tableau 7).

Tableau 6: Service de la dette publique a long terme envers les créanciers
bilatéraux qui a été rééchelonné pour les pays d’Amérique Latine, d’ASS et PED
au cours des années 90 (en millions de $US)

C 1990 1991 (1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Amérique Latine et 5613 | 4740
Caraibes
Afrique 2128 | 1948
Subsaharienne (ASS)
Pays en 2124313157
développement
(PED)

Source: World Bank, Global Development Finance, 2000.




Chapitre 3: Mesures de réaménagement de la dette extérieure 55

Tableau 7: Service de la dette publique a long terme envers les créanciers
bilatéraux qui a été rééchelonné pour les pays d’Amérique Latine, d’ASS et PED
au cours des années 90 (en % de la dette bilatérale totale a long terme)

Amérique Latine et
Caraibes

Afrique Subsaharienne 280296 T O.F 4.6 |1 2.6 [ R
(ASS)

Pays en développement 236 1508 30, SH2AE T4 P16 LS e ]
(PED)

Source: World Bank, Global Development Finance, 2000.

Depuis lors les gouvernements des pays créanciers se sont entendus sur une
nouvelle initiative, appelée Initiative d’allégement de la dette des pays pauvres trés
endettés (PPTE). En raison du caractére particulier de cette formule, puisqu’elle
touche pour la premiére fois la dette a I’endroit des organisations financiéres
internationales, nous avons préféré en reporter la présentation a la derniére section de
cette partie. Avant de passer a la section suivante concernant la restructuration de la
dette privée, nous allons dire quelques mots sur certaines initiatives qui ont pu étre
prises en faveur des pays pauvres trés endettés (parmi lesquels figurent la plupart des
pays d’ASS), soit sur une base bilatérale soit dans le cadre des institutions

multilatérales.

3.2.2 Initiatives bilatérales

En dehors du Club de Paris, certains pays créanciers ont consenti des remises
de dettes sur une base bilatérale. Ces remises ne sont pas conditionnées par la
conclusion préalable d’un accord entre les pays débiteurs et le FMIL.  Ainsi, les
annulations accordées par les pays créanciers pour I’ensemble des PED représentaient
plus de 52 milliards de $ pour la période 1990-98. Le continent africain a bénéficié
de 30% de ce montant (soit plus de 15 milliards de $) comparativement & 16% pour
I’Amérique Latine et les Caraibes. Malgré que ces annulations représentent une
bouffée d’air pour les économies bénéficiaires, elles ne représentent qu’'une partie

infime du stock total de la dette bilatérale a long terme PED (tableau 9).
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Tableau 8: Annulations de la dette publique envers les créanciers bilatéraux
pour les pays d’Amérique Latine, d’Afrique subsaharienne et Pays en
développement au cours des années 90 (en millions de $US)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 Total

Amerlque Latme 439 |1925| 267 | 732 | 271 | 1399 8633
et Caraibes

Afrique 1680 (1010694 |973 |3908 1474|4193 (981 [881 |[15794
subsaharienne

Pays en 15509 | 6805 | 2600 | 2800 | 8403 | 3298 | 7838 | 3989 | 1288 [ 52530
développement

Source: World Bank, Global Development Finance, 2000.

Tableau 9: Annulations de la dette publique envers les créanciers bilatéraux
pour les pays d’Amérique Latine, d’Afrique subsaharienne et Pays en
développement au cours des années 90 (en % de la dette bilatérale totale a long
terme)

0.26 070 025 118 295 039031

Amérique Latine et 0.51 2 ol |
Caraibes

Afrique subsaharienne 288 111.37 [0.93:8.82 1491 |1.78 [5.20 11.271.09
Pays en développement 391 [1.59 |0.58 |0.55 |1.51 [0.58 |1.44 |0.79 |0.24

Source: World Bank, Global Development Finance, 2000.
3.2.3 Initiatives multilatérales

Parmi les institutions financiéres internationales figurent le Fonds monétaire
(FMI), la Banque mondiale et les banques régionales de développement. Jusqu’a
I’adoption de I'initiative PPTE en 1996, les institutions financiéres internationales
n’autorisaient ni I’annulation ni le rééchelonnement de leurs préts (Joseph, 2000),
bien qu’en pratique elles aient toujours permis aux pays de réduire le fardeau du
service de la dette par la souscription de nouveaux emprunts a des taux d’intéréts plus
faibles et de plus longue durée via des organismes spécialisés: la Facilité
d’ajustement structurel renforcé (FASR), mise en place par le FMI et 1’Agence
internationale au développement (AID), une composante du groupe de la Banque

mondiale.
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3.3  Les schémas de réaménagement de la dette privée

Les créanciers privés et leurs débiteurs disposent également d’un espace
commun pour renégocier les conditions des préts. Il s’agit du Club de Londres. La
procédure de restructuration de la dette est organisée par un comité bancaire chargé
de négocier avec le pays débiteur et de faire respecter I’accord a I’ensemble des
banques impliquées. Comme pour les mesures d’allégement consenties par le Club
de Paris, les pays débiteurs bénéficiaires doivent mettre en place un programme

d’ajustement soumis au contréle du FMI.

Méme si la méthode de rééchelonnement existe également pour la dette
privée, c’est essentiellement les méthodes telles que le rachat des créances (avec
décote), la conversion des créances avec en décote en obligations nouvelles garanties
par des actifs ou encore la conversion de ces derniéres a la valeur nominale mais
assorties d’un taux d’intérét réduit (Kappagoda, 1997) qui ont été le plus souvent
utilisées pour réaménager la dette privée. Ces restructurations ont été appliquées
dans le cadre du plan Brady con¢u en 1989 a Iintention des pays & revenu

intermédiaire

Le tableau 10 présente les résultats des réaménagements de la dette privée
utilisant ces trois méthodes. Dans le cadre de la dette privée, on constate que les
montants réaménagés sont beaucoup plus élevés pour I’Amérique Latine que les pays
d’ASS. Tel qu’expliqué au chapitre 2, la structure de la dette de I’Amérique Latine

est essentiellement composée de dettes envers les créanciers privés.




| Amérique Latine et | 21302 |3771 | 9065
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Tableau 10 : Résultats des réaménagements de la dette privée pour les pays
d’Amerlque Latme, d’ASS et des PED au cours des annees 90 en mllllonq de US$

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Caraibes

ASS 12 35513536

PED 25196 (547916482

Source: World Bank, Global Development Finance, 2000.

3.4  Initiative en faveur des pays pauvres trés endettés (PPTE)

En octobre 1996, le FMI et la Banque mondiale se sont mis d’accord sur un

mécanisme de réduction de la dette des pays les plus pauvres. Cette initiative

concerne 41 pays (33 en Afrique, 4 en Amérique latine, 3 en Asie et 1 au Moyen-

~

Orient) dont la dette doit étre ramenée en six ans & un niveau considéré comme
«supportable ». La dette est dite supportable ou viable si le pays peut s’acquitter de
ses obligations actuelles et futures au titre du service de la dette extérieure sans
recourir a des opérations d’allégement ou de rééchelonnement ni accumuler
d’arriérés, et sans compromettre sa croissance'*.

Pour é&tre €ligibles au programme, les pays doivent remplir différents
criteres (Joseph, 2000):

. Niveau de revenu : le pays doit étre un pays pauvre en développement dont le
PIB/hab. est inférieur a 785 US $;

2. Calendrier de six ans :1l faut compter trois ans (premiére étape) pour
atteindre le moment de décision et trois autres années (deuxiéme étape) pour
atteindre le moment d’achévement.

* Le «moment de décision » survient aprés la premiére période de trois
ans de rendement satisfaisant suite a la mise en place d’un PAS. C’est
alors que I'ampleur de la réduction de la dette est déterminée, aprés

analyse du caractere soutenable de la dette. La soutenabilité de la

" Initiative en faveur des pays pauvres trés endettés (PPTE), Banque mondiale, février 2001, p.7.
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dette est la capacité d’un pays a faire face a ses obligations sans
rééchelonnement ni accumulation d’arriérés dans le futur.

¢ Le « moment d'achévement » est atteint aprés la deuxiéme période de
trois ans de rendement acceptable (cette étape peut étre plus courte).
Sa date dépend des réformes structurelles et des performances
¢conomiques du pays). C'est a ce moment que I'aide a la réduction de

la dette est accordée (1’annexe 2 contient la procédure de Iinitiative).

3. Critére du caractére insoutenable de la dette:
* Soit un ratio VAN Dette/Exportations supérieur a 150%;
e Soit un ratio VAN Dette/Recettes gouvernementales supérieur 250%
(pour les pays trés ouverts c’est-a-dire ceux qui ont un ratio
Exportations/PIB d’au moins 30%). En effet, pour ces pays, le ratio
VAN Dette/Exportations peut étre atteint malgré un endettement élevé.
On se base donc sur un autre critére pour mesurer le caractére
insoutenable de leur dette.
En 2001, 22 des 41 pays PPTE avaient accédé au point de décision (tableau
11). Pour ces 22 pays, I’aide promise au titre de I’initiative réduira ’encours de leur
dette extérieure de 19 milliards de $US en VAN de 1999'°. Cet allégement, conjugué
a I'allégement accordé au titre des mécanismes traditionnels et aux autres remises de
dettes bilatérales, réduira I’endettement extérieur de ces 22 pays de 53 milliards de
$US a 20 milliards de $US en VAN, soit une réduction de 62% 2 terme du stock de la
dette (Annexe 3).

En termes nominaux, I’allégement au titre de I’initiative PPTE est estimé a 34
milliards de $US pour les 22 pays arrivés au point de décision. Avec les autres
remises, I’allégement du service de la dette est estimé a 53 milliards de $US sur un
encours total de la dette de 74 milliards $US en 1999 pour les 22 pays. Lorsqu’on

rajoute les 10 pays qui bénéficieront de I'initiative dans le futur, I’allégement de la

" Initiative en faveur des pays pauvres trés endettés (PPTE), Banque mondiale, février 2001.
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dette en terme nominale pour les 32 pays sera de 95 milliards $US pour un

endettement total de 118 milliards de $US.

Tableau 11: Classification des Pays pauvres trés endettés (PPTE)

Angola Guyana Rep. Centrafricaine
Bénin Honduras Rwanda
Bolivie Kenya Sao Tome-et-Principe
Burkina Faso Liberia Sénégal
Burundi Madagascar Sierra Leone
Cameroun Malawi Somalie
Congo Rép. dém Mali Soudan
Congo Rép. Mauritanie Tanzanie
Cote d’Ivoire Mozambique Chad
li,thiopic Myanmar Togo
Gambie Nicaragua Vietnam
Ghana Niger Yémen Rép.
Guinée Ouganda Zambie
Guinée-Bissau RDP Lao
dont:
ADMIS A BENEFICIER DE | PAS ENCORE | PAYS AUNIVEAU | NE
L’INITIATIVE (22 pays) ADMIS D’ENDETTEMENT | SOLLICITANT
(10 pays)* TOLERABLE PAS
(4 pays)® D’ALLEGEMENT
(2 pays)*
Bénin Mauritanie Burundi Angola Ghana
Bolivie Mozambique | Congo Rép. dém | Kenya RDP Lao
Burkina Faso Nicaragua Congo Rép. Vietnam
Cameroun Niger Cote d’Ivoire Yémen Rép.
Gambie Ouganda Ethiopie
Guinée Rwanda Myanmar
Guinée-Bissau | Sao Tome- Rep Centrafr.
Guyana et-Principe Sierra Leone
Honduras Sénégal Tchad
Madagascar Tanzanie Togo
Malawi Zambie
Mali
Notes:

(1) Le Liberia, la Somalie et le Soudan n’ont pas été inclus dans I’analyse des coiits en raison de carences de

données.

(2) Pays qui ne remplissent pas encore les criteres des institutions internationales pour pouvoir bénéficier de

I'initiative.

(3) Ces pays ont été écartés de linitiative PPTE parce que le poids de leur dette a été jugé tolérable aprés
I"utilisation des mécanismes traditionnels d’allégement.
(4) Ces pays ont indiqué qu’ils ne solliciteraient pas d’assistance au titre de I'initiative PPTE.

Source: Initiative en faveur des pays pauvres trés endettés (PPTE), Banque mondiale (avril 2001).
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Tableau 12: Coiits de Pinitiative en faveur des pays pauvres trés endettés
(PPTE) en VAN de 1999 répartis par créanciers

Répartition par créanciers En % du coiit total

Coiit total 29,3 100
Créanciers bilatéraux et Commerciaux | 51,6
Commerciaux dont :

Club de Paris 113 38,6

Autres créanciers 2.6 8.8

Créanciers commerciaux 1,2 4,2
Créanciers multilatéraux 14,2 48.4

dont:

Banque mondiale 6,3 2L ]

FMI 2.2 i

BAD 2.4 8,1

Autres 3.3 (B |

Source: Initiative en faveur des pays pauvres trés endettés (PPTE), Banque mondiale (avril 2001).

Le cofit total de I'initiative PPTE est donc estimé a 29, 3 milliards de $US en
VAN de 1999. Sur ce montant, la part des créanciers multilatéraux a été estimée a
14,2 milliards $, soit 48,4% pour cent du cofit total. Les créanciers bilatéraux et
commerciaux participeront a hauteur de 15,1 milliards, soit 51,6% du coft total

(tableau 12).

Ce chapitre nous a permis de voir les différentes mesures adoptées par la
communauté internationale pour sortir les PED des difficultés a rembourser leur
dette. En effet, Pour la plupart des pays, I’endettement est devenu un obstacle a la
croissance et a la mise en place de politiques économiques efficaces en raison de la
part importante qu’occupe le service de la dette dans les dépenses publiques. 11 s’agit
de ressources que les Etats ne peuvent consacrer a I'amélioration des infrastructures

et a I’éducation.

A partir de la fin des années 1980, les pays créanciers ont assoupli les
conditions de remboursement offertes aux pays pauvres en proie a des difficultés de

paiement de leur dette qui appliquaient des politiques visant a stimuler leur

croissance. Un allégement a des conditions de plus en plus favorables a été consenti
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sur I’encours de la dette de ces pays (termes de Toronto, Londres, Naples et Lyon)
Néanmoins, plusieurs pays restaient aux prises a des difficultés. Avec le temps, il est
donc apparu que les problémes de remboursement n’étaient pas simplement passagers

et qu’une solution globale s’ imposait (Joseph, 2000).

En raison des problemes persistants de paiement du service de la dette des
pays les plus pauvres et face a I’échec des traitements traditionnels, les organisations
internationales multilatérales et les créanciers bilatéraux ont lancé une nouvelle
initiative pour la dette des pays les plus pauvres en 1996 (Raffinot 1999). Malgré un
certain nombre de critiques concernant cette initiative (par exemple un délai trop long
pour bénéficier des réductions ou encore le nombre de pays sélectionnés est trop
faible), elle est un progrés non négligeable qui permettra a terme de rendre la dette

des PPTE soutenable.

Cette 1°° partic nous a permis d’étudier d’une part I’ampleur et les causes
susceptibles d’expliquer I’endettement des pays d’Afrique subsaharienne (ASS) et
d’autre part d’analyser les différentes mesures prises par la communauté

internationale pour essayer de sortir ces pays du cercle vicieux du surendettement.

Nous avons vu que I’Afrique subsaharienne est la région la plus endettée en
proportion de son produit national brut. Malheureusement, les ressources empruntées
n'ont pas toujours servi a des investissements productifs mais plutdt soit a financer
des consommations ou des équipements publics sans réelle utilité, soit & alimenter la
corruption (Ajayi et Khan, 2000). De plus, cet endettement excessif a pour
conséquence de créer un climat d'incertitude qui encourage les sorties de capitaux et
décourage les arrivées d'investissements directs étrangers ou le retour des capitaux
enfuis. Tout cela couplés a un environnement défavorable ont entrainé la raréfaction
des devises, I'incapacité a assurer le service de la dette et le creusement des déficits

des balances de paiements (Sindzingre, 1994) dans beaucoup de pays d’Afrique

subsaharienne.




Chapitre 3: Mesures de réaménagement de la dette extérieure 43

Dans la 2°™ partie de ce travail, nous tenterons de dégager de facon empirique
les relations entre les problcmes de paiement de la dette mesurés par le
rééchelonnement et un certain nombre d’indicateurs économiques et politiques
(chapitre 6). Mais avant de présenter nos résultats, nous allons passer en revue les
différentes €tudes qui ont traité de cette relation (chapitre 4) pour ensuite passer a la

définition de notre modele et de nos variables (chapitre 5).
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CHAPITRE 4: REVUE DE LITTERATURE: ANALYSE
EMPIRIQUE DU DEFAUT DE PAIEMENT'®

Il existe une vaste littérature sur la question de la dette extéricure des pays en
développement (PED). Les études portent essenticllement sur la crise de
I’endettement international, [I’évaluation du risque-pays par les créanciers
commerciaux et les probabilités de défaut de paiement de la dette publique
(habituellement il s’agit de la présence de rééchelonnements versus 1’absence de

rééchelonnements).

Dans le cadre de cette étude, notre revue de littérature portera uniquement sur
les études empiriques qui font le lien entre les probléemes d’endettement de la dette
publique des PED et un certain nombre d’indicateurs économiques et politiques.
Pour faire ce lien, les auteurs des études empiriques ont privilégié 1’approche des

indicateurs de la capacité de paiement.

Nous pouvons définir I’approche des indicateurs de la capacité de paiement
comme €tant une approche qui consiste a construire un ou plusieurs indicateurs
permettant d’identifier les conditions dans lesquelles un pays débiteur se trouvera en
situation potentielle de risque de défaut (Lemarbre, travail dirigé, 1992). L’approche
des indicateurs est a la base des modeles de prévision de défauts de paiement de la
dette publique développés au cours des décennies passées (Prevost, travail dirigé,
1986). La littérature qui traite de cette approche a été développée dans la foulée des
travaux d’Avramovic (1964). Dans ces travaux, Avramovic consideére le
rééchelonnement comme étant un probléme lié soit a la gestion de la dette extérieure,
soit a une baisse de revenu. Dans ce contexte, les variables considérées couvrent
principalement les aspects de liquidité a court terme et la tendance de 1’économie 2

long terme (aspects de solvabilité).

16 B SO A :
Une demande de rééchelonnement a été utilisée comme proxy du défaut de paiement.
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Une fois les indicateurs économiques et politiques jugés pertinents pour
refléter les difficultés de remboursement de la dette publique, il faut élaborer un
modele d’évaluation qui puisse déterminer les variables ayant un impact significatif
sur la probabilité de rééchelonnement de la dette publique en utilisant des techniques

statistiques telles que I’analyse discriminante, Logit ou encore Tobit.

Dans les prochaines pages, nous allons examiner trois principales méthodes
statistiques a savoir : I’analyse discriminante, les méthodes Logit et Tobit appliqués
au probleme de la dette souveraine. L’utilisation de ces méthodes permet
I’identification de certains indicateurs économiques et politiques reflétant la capacité
de paiement de la dette publique. Ces méthodes ont donc confirmé ou infirmé la
significativité des variables utilisées en observant le signe ainsi que la statistique 7 des

coefficients de ces variables.

4.1 Analyse discriminante

L’analyse discriminante a été la premiére approche a tenter d’évaluer de facon
quantitative, plutdt que qualitative, la capacité des pays a servir leur dette (Charbaji,
1993). La méthode permet de déterminer statistiquement les combinaisons linéaires
des indicateurs qui permettent de discriminer entre deux groupes (pays qui
remboursent la dette vs pays qui rééchelonnent). La méthode de discrimination fait
donc I"hypotheése que la population totale se décompose en deux groupes distincts
ayant des caractéristiques propres. Pour différencier les deux groupes, nous utilisons

une fonction de discrimination.

Deux types d’erreurs peuvent émerger: I’erreur de type | qui consiste a
classer un pays défaillant parmi les pays qui remboursent leur dette; et ’erreur de

type 11 qui résulte du fait qu'un pays non-défaillant est classé parmi les défaillants.

Dans leur application de 1’analyse discriminante, les auteurs (Frank et Cline,

1971; Taffler et Abassi, 1984) ont principalement utilisé les variables suivantes :
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. Service de la dette
1) le rat . +);
i Exportations )

(2) le taux de croissance des exportations (-);
(3) taux de variation des exportations (+);
(4) le revenu per capita (-);

Importations
O mm e O

Réserves 0);
2

6) le rati c
(R Importations

iy

. Amortissements
(7) le ratio Sertag (+)
(8) taux d’inflation (+);

Réserves
Q) IDEServes
©) Dette )

Le signe (+) signifie que la variable a un impact positif sur la probabilité de
rééchelonnement de la dette publique et le signe (-) signifie que la variable réduit la

probabilité de rééchelonnement.

Des neuf variables utilisées, seules (1), (6), (7), (8) et (9) se sont révélées les
plus souvent significatives (a un niveau de 5%). Le tableau 13 contient un
récapitulatif des variables testées dans les différentes études répertoriées. 1l faut
toutefois noter que ces études différent entre elles au niveau de I’échantillon utilisé,
de la période d’analyse retenue, des variables explicatives choisies, de la définition de

la variable dépendante et de la méthode statistique employée.

L’application de I’analyse discriminante a jeté une lumiére sur I’identification
des variables capables de refléter la capacité de servir la dette. Ces mémes variables

ont €t€ reprises ultéricurement avec les méthodes Logit et Tobit.
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Tableau 13: Récapitulatif des différences études

Abassi-Taffler
(1984) !
Callier (1985)
L.M.T. (1990)°
Odedokun
(1995)

YOS
Balkan (1992)

Frank-Cline
(1971)
Bergs-Sachs
(1988)
Probit
Lemarbre
(1992)°

Li (1992) ©

McFadden
OLS

(1984) *
Probit

10

Moghadam
(1995)

IMF (1998)"' '?
Berhanu
(2000) ”

I. Variables
dépendantes

2
>~
=~
=
i

Rééch vs non + v R
Rééch.

Rééch/Dette v

Montant de la v
dette rééchelonné

Arriérés vs non +
Arricrés

I1. Variables
indépendantes

Serv de la + N + N | +
dette/Exp

Dette tot/Exp. + T N N

Serv de la +

. dette/PNB
Taux de N 2 o ]

croissance des
exportations

Réserves/Imp. - £

Taux d’inflation + N N +

Dette tot/PNB + | + + N [+]|+] +

Taux i L] 7
d’amortissement

Termes de N N N -
I’échange

PNB/hab. N N N + N

Taux d’Epargne -

Inv bruts/PNB b =

2 s e
=2

Compte -
courant/PNB

Import/Export N -

Dépenses
budgétaires/PIB

Proportion de la
dette contractée

au taux d’intérét
. variable
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2
10

Abassi-Taffler
(1984) '
Callier (1985)
Bergs-Sachs
(1988)
L.M.T. (1990)°
ZI40LS
Balkan (1992)
Li(1992) °©
Odedokun
(1995)

Probit
Moghadam

Frank-Cline
(1971)
McFadden
(1984)
Probit
Lemarbre
(1992)°
OLS
(1995)

. |IMF (1998)"' 2
Berhanu
(2000) "*

Réserves/Quote 2
part FMI

Réserves/Dette + -

Population -

Indice - N
d’ouverture
Dettes a LT/Dette - N
totale
Dette a CT/Dette + | +
totale
Nombre de N [N
rééchelonnements
Valeur des NN
rééchelonnements
Dépenses de cons e
du gvt/PNB
Dépenses +
militaires/PNB

Changement de N
gouvernement ¢

Nbre d’années de 93
régime militaire
ou dictatorial *
Retour a la il
démocratie °
Inverse du ratio 15
de Mills
Arriérés aupres du 7
FMI retardée
Obligations 7
aupres du
FMI/Exportations
Recettes 3
budgétaires/P1B
Crédit 1
domestique/P1B

Tx de croissance -
moins tx d’int
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Abassi-Taffler
(1984) !

Callier (1985)
L.M.T. (1990)°

YOLS
Balkan (1992)

Bergs-Sachs
(1988)
Li(1992) °
Odedokun
(1995)

Frank-Cline
Probit

(1971)
McFadden
(1984) °*
Probit
Lemarbre
(1992)°
OLS

Moghadam

10

(1995)
IMF (1998)"! 12

Berhanu
(2000) "

II1. Méthode
statistique
employée

Analyse N N
discriminante

Modele Logit N oA V| A

Modéle Probit ™ N N N

Modele Tobit W A

Source: Ce tableau provient de Lemarbre (travail dirigé, 1992), «le probleme d’endettement des PVD : Une
analyse empirique utilisant un modele Tobit » et complété par I’auteur de ce mémoire.

Notes :

(+) variable significative ayant un effet positif sur les problemes d’endettement, (-) variable significative ayant un
effet négatif sur les problemes d’endettement, (N) variable testée non significative. Les variables significatives
sont au niveau de 5% et 10%.

Abassi-Taffler (1984) ont testé plus de 40 variables mais nous n’avons retenu que celles qui étaient
significatives.

2 Ces résultats font référence  la régression 6.1 du tableau 6 (p.292) qui constitue le modele de base
de leur étude.

3. LMT = Lloyd-Ellis, McKenzie et Thomas.

4. Ces résultats font référence au modele Tobit de type 2 estimé a I'aide de la méthode Heckman &
deux étapes utilisant les données annuelles.

h Les résultats font référence au modele de base de I'auteur et uniquement pour la variable
dépendante « Rééchelonnements/Dettes ». Pour plus de détails, voir Lemarbre (1992).

6. Les résultats font référence au modele 111 de I’auteur, soit celui qui posséde les meilleurs résultats
statistiques.

s Variable dichotomique prenant la valeur 1 s’il y a eu un changement de gouvernement et 0
autrement.

8. Nombre d’années cumulatives de régime militaire ou dictatorial depuis 1970.

A Variable dichotomique prenant la valeur 1 pour les années de retour d’un régime démocratique et 0
autrement.

10. Les résultats font référence a I’échantillon composé de I’ensemble des PED.

LE Il s’agit du IMF Staff Papers, vol. 45, No. 4 (décembre 1998) par Lynn Aylward et Rupert Thorne.

12. Les résultats font référence au modele 1D des auteurs, soit celui qui possede les meilleurs résultats
statistiques.

EY Résultats des variables trouvées significatives dans les régions Amérique Latine et Asie.

14. Le modele Probit est & peu de choses prés semblable au modele Logit. Alors que ce dernier utilise

la fonction de probabilité logistique, le modele Probit utilise la fonction de probabilité cumulative
normale.
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4.2. Méthode Logit

L application de la méthode Logit au probleme de la dette publique a été la
plus utilisée dans les études répertoriées. On suppose que la probabilité (IT) de
rééchelonnement la dette publique est reliée au vecteur des variables indépendantes
(X) par la fonction :

BXi

1+ePX ou B estun vecteur de coefficients
L™

i:

On définit y; comme une variable dichotomique prenant la valeur 1 quand un
rééchelonnement est observé et la valeur 0 quand il n’y a pas de rééchelonnement.

On suppose que la probabilité de rééchelonnement est logistique, soit:

BXi
HiZP i=] T R TS
r(yi=1) T o
s A 1
et 1 -Hi—PT(yi—-O) = —W

La procédure d’estimation est celle du maximum de vraisemblance (MV).

Une probabilité €levée signifie qu’il y a détérioration au niveau économique et
politique et que la capacité de servir la dette est grandement compromise. Par contre,
une probabilité faible indique une certaine santé économique qui accroit ou stabilise,
pour le pays i, la capacité de servir sa dette. Un point critique P* doit étre déterminé
pour €tablir la limite au-dela de laquelle une probabilité indiquera un risque de défaut.
Un P* de 0.5, par exemple, indique qu’une probabilité supérieure a 0.5 annonce un
défaut de paiement. L’établissement du P* entraine deux types d’erreurs. L’erreur de
type I a lieu lorsqu’un pays ayant répudié sa dette a une probabilité inférieure au point
critique. Alors qu’un pays n’ayant pas répudié sa dette, auquel on attribut une
probabilité supérieure au point critique, constitue une erreur de type I (Lemarbre,

travail dirigé, 1992).

Dans I’application de la méthode Logit, les auteurs ont repris des indicateurs

¢conomiques de I’analyse discriminante et ont identifié de nouvelles variables
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pouvant am€liorer I’évaluation des pays quant a la capacité de servir leur dette

extérieure.

Ainsi, Callier (1985) et Bergs et Sachs (1988) ont tenté de déterminer les
variables qui étaient corrélées avec la probabilité de rééchelonnement de la dette
publique des PED en utilisant uniquement des variables structurelles. Selon ces
auteurs, ces variables représentent les fondements d’une économie et sont plus
rév€latrices des problémes de défaut de paiement. Parmi les variables structurelles
trouvées significatives dans ces deux études, nous avons le taux d’épargne (-), les

ratios Investissements/PNB (-) et Compte courant/PNB (-).

D’autres auteurs ont également utilisé la méthode Logit pour tester I’existence
d’une certaine spécificité régionale qui pourrait faire que les variables qui sont ou ne
pas significatives pour I’ensemble des pays peuvent I'étre lorsque nous divisons
I’échantillon en différentes régions. C’est pour tester cette hypothése que Moghadam
(1995) et Berhanu (travail dirigé, 2000) ont composé leur échantillon uniquement de
pays d’une certaine région. Ainsi Moghadam a analysé les problemes de
rééchelonnement de la dette publique pour les pays d’Amérique Latine, d’Afrique
subsaharienne (ASS) et I’ensemble des pays en développement (PED). 1l a trouvé
que les variables significatives étaient différentes d’une région a I’autre (voir tableau
14). Selon I'auteur, ces résultats peuvent s’expliquer par le fait que ces régions

possédent des structures économiques et politiques différentes.

Les résultats montrent par exemple que plus le ratio Service de la dette/PNB
augmente, plus la probabilité de défaut augmente pour la région Amérique Latine.
Cette méme variable n’était pas significative pour I’ensemble des PED et la région
ASS. Moghadam (1995) explique ce résultat par le fait que le poids du service de la
dette de Amérique Latine était tellement important au cours des années 80 que cela a

pu jouer un impact sur la probabilité de défaut.
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Tableau 14: Résultats de I’étude de Moghadam (1995)

- RESIDette*

développement

Amérique - + + NS + +
Latine

Afrique - NS NS + NS NS
subsaharienne

Source: Mashalah Rahnama-Moghadam : Debt rescheduling in Less-Developed countries : World or Regional
Crisis?, The Journal of Developing Areas (Octobre 1995), p.17.

Les variables politiques peuvent étre aussi révélatrices dans la détermination
de la capacité des pays débiteurs a servir leur dette mais la difficulté a quantifier ce
type de variables fait en sorte qu’elles ont été peu utilisées dans la littérature. Ainsi,
Li (1992) a tenté de quantifier certaines variables afin d’en mesurer la significativité
(en plus de variables ¢conomiques) dans les problemes d’endettement des pays
d’Amérique Latine. L’auteur a surtout testé la stabilité politique, a savoir le type de
pouvoir en place et la facilité de transition des pouvoirs. L’étude a concerné la
période allant de 1971a 1986. Parmi les variables politiques testées, les variables
nombre d’années de régime militaire ou dictatorial et retour a la démocratie étaient
les plus significatives a un niveau de confiance de 5%. La variable nombre d’années
de régime militaire ou dictatorial avait un coefficient positif. Nous pouvons expliquer
cela par le fait qu’un régime militaire/dictatorial entraine une perte de crédibilité
aupres des bailleurs de fonds qui réduisent leur offre de préts. Quant a la variable
retour a la démocratie, un coefficient négatif a été obtenu. Cela signifie qu’un régime
démocratique est négativement corrélé avec les problémes d’endettement dans le

cadre de I’étude de Li (1992).

Par contre, Moghadam (1995), a utilis¢ des proxy tels que Dépenses du
gouvernement central/PNB et Dépenses militaires/PNB pour estimer I’effet des
variables politiques sur la probabilité de défaut. Il a trouvé que la probabilité de

rééchelonnement de la dette publique était positivement corrélée avec ces deux

variables pour I’ensemble des PED (tableau 14).
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4.3 Méthode Tobit

D’autres auteurs (Lloyd-Ellis, Mckenzie et Thomas, 1990 ; Lemarbre, travail
dirigé, 1992 ; Lanoie et Lemarbre, 1993) ont préféré utiliser la méthode Tobit au
probleme de rééchelonnement de la dette publique. Parmi les différentes catégories
de méthodes Tobit”, ces auteurs ont retenu la méthode Tobit en 2 étapes. Une
méthode Tobit en 2 étapes suppose 'utilisation d’une régression Probit (semblable au
méthode Logit) pour déterminer la probabilité qu’il y ait ou non un rééchelonnement,
suivie de I'utilisation d’une régression linaire déterminant I’importance de ce
rééchelonnement; nuance que nous ne pouvons pas faire en utilisant la méthode Logit

(la méthode Tobit en 2 étapes sera expliqué en détail dans le chapitre 5).

Lloyd-Ellis, Mackenzie et Thomas (LMT) ont utilisé cette méthode pour tester
I’effet des variables économiques et financieres sur la probabilité de défaut. La
variable dépendante était une variable dépendante dichotomique (rééchelonnement vs
non rééchelonnement) qui a été testée a partir d’'une méthode Tobit de type 2

(Amemiya (1984)) sur un échantillon de 27 pays pour la période 1977-81.

Les variables les plus significatives dans 1’étude LMT(1990) avec 1’utilisation
de la méthode Tobit étaient (au niveau de confiance de 5%):

Réserves O): Dette along terme ) Dette i court terme
Quote part FMI 5 Dette totale i Dette totale

(+);

Dette bancaire totale
Dépbts bancaires totaux

(+); taux de croissance des exportations. (+).

Dette bancaire totale
Dépbts bancaires totaux

Nous constatons qu’a part la variable qui a eu un impact

positif a fois sur la probabilité de défaut mais aussi sur ’ampleur de ce dernier, les

autres variables n’ont eu un impact que sur la probabilité de défaut.

" Pour plus de détails sur les catégories de modele Tobit voir MADDALA, G.S. (1983), Limited-Dependent and
Qualitative Variables Econometrics, Cambridge University Press.
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Lemarbre (travail dirigé, 1992) a aussi utilisé une méthode Tobit de type 2
pour analyser les problémes de la dette des PED. Contrairement a Lloyd-Ellis,
McKenzie et Thomas (1990) qui ont utilisé le montant rééchelonné comme variable
dépendante dans la partie Moindres Carrés (MCO) de I’estimation, Lemarbre a
pondéré la variable dépendante (montant rééchelonné) par le niveau d’endettement
total propre a chaque pays pour déterminer I’ampleur du rééchelonnement. Selon
I"auteur, I"utilisation d’une méthode Tobit requiert cette pondération (ce qui n’était
pas nécessaire dans le modele Logit en raison du fait que ce modeéle ne requiert pas de
valeur intrinséque mais seulement des valeurs 1 ou 0). En effet, selon Lemarbre
(travail dirigé, 1992) :

« Si deux pays ont rééchelonné un montant identique de leur dette, on considere que
le pays dont le rééchelonnement représente une plus grande proportion de sa dette
totale comme étant celui qui fait face a des problémes plus importants ».

(Lemarbre, travail dirigé, 1992, p. 12 )

Parmi les variables ayant un impact sur la probabilité de rééchelonnement, il y
avait le Service de la dette/Exportations (+), Dette/PNB (+), PNB par habitant (+) et
Taux d’amortissement (-). Quant au montant rééchelonné, il était influencé par les

variables Compte courant/PNB (-), Taux d’épargne (-) et Taux d’amortissement (-).

Le chapitre 4 a permis de passer en une revue un certain nombre d’études sur
la modélisation empirique du rééchelonnement de la dette publique des PED. Nous
avons présenté trois méthodes statistiques qui permettent de tester les variables
économiques et politiques reflétant la capacité de paiement des pays débiteurs. Ces
modeles ont confirmé ou infirmé la significativité des variables utilisées. En
comparant les différentes études, nous avons vu que certaines de ces variables avaient
un impact positif sur la probabilité de défaut alors que d’autres avaient un effet
négatif sur cette probabilité. Mais il faut garder a I’esprit que les comparaisons entre
les différentes études ne sont pas évidentes. En effet, ces études utilisent des
variables indépendantes, des échantillons et des périodes différents. Les modeles

€conométriques ne sont pas tout a fait les mémes et les variables dépendantes peuvent

aussi varier d’une étude a I’ autre.
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CHAPITRE 5 : MODELE EMPIRIQUE ET VARIABLES

Dans ce chapitre, nous allons décrire le modele et la méthode d’estimation que
nous utiliserons pour nos estimations, les sources de données ainsi que les définitions
des variables. Le choix de notre méthode est basé sur le fait que cette derniére permet
de déterminer les variables ayant un impact sur la probabilité de rééchelonnement
mais aussi sur le montant de la dette rééchelonnée. De plus, cette derniére n’a pas, a
notre connaissance, ¢té appliquée au probleme de la dette africaine. Aprés la
description de la méthode Tobit, nous présenterons les sources de nos données et

définirons ensuite les variables qui seront utilisées dans les estimations.
5.1  Modélisation

Cette section présente la relation entre I’ensemble des différentes variables
choisies et la variable dépendante, soit la relation entre la performance économique

du pays et I’état de sa dette.

Les méthodes utilisant une variable dépendante limitée (« model of limited
dependant variable » Tobin (1958)), surnommés Tobit par Goldberger (1964), sont
préconisées dans les cas de régressions statistiques ol la variable dépendante posséde
des valeurs limitées par certaines bornes (Lemarbre, travail dirigé, 1992). Le cas du
rééchelonnement de la dette s’applique a cette situation puisque cette variable

n’admet aucune valeur négative.

Parmi les différentes catégories de méthodes Tobit'®, nous avons retenu la
méthode Tobit en 2 étapes (tout comme Llyod, McKenzie et Thomas, 1990;
Lemarbre, travail dirigé, 1992). Une méthode Tobit en 2 étapes suppose I’utilisation
d’une régression Probit (semblable au méthode Logit) pour déterminer la probabilité

qu’il y ait ou non un rééchelonnement, suivie de I’utilisation d’une régression linéaire

' pour plus de détails sur les catégories de modele Tobit voir MADDALA, G.S. (1983), Limited-Dependent and
Qualitative Variables Econometrics, Cambridge University Press.
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déterminant I'importance de ce rééchelonnement; nuance que I’on ne peut pas faire

en utilisant la méthode Logit.

En effet, la probabilité qu’un pays «i» rééchelonne sa dette a une certaine
période peut étre représentée par I’équation suivante :

Y|i=[3X1i+ui (])
ou Y est une variable dichotomique de la présence ou de I’absence d’un
rééchelonnement et qui prend une valeur nulle (0) ou unitaire (1), et Xy; représente le
vecteur des variables indépendantes ayant une influence sur la décision de

rééchelonner.

Quant au montant de la dette rééchelonnée, il nous est fourni par la régression

linéaire suivante :

Yoi = J 60Xy + € si Y ;>0 (2)
0 autrement
Xz représente le vecteur des variables qui influencent le montant de la dette a

rééchelonner (Yy;).

Les équations (1) et (2) peuvent étre interprétées comme le résultat d’un
processus de négociation en deux étapes (Llyod, McKenzie et Thomas, 1990). Tout
d’abord, le débiteur et le créditeur s’entendent sur la nécessité de rééchelonner la
dette du pays (€q. 1). Puis, les deux parties s’entendent sur le montant A rééchelonner
(€g. 2). Les symboles B et ¢ représentent les vecteurs des paramétres des variables
indépendantes alors u; et e; sont les termes d’erreurs résiduelles des équations et sont
distribués conjointement selon une loi normale de moyenne nulle, de variance 6,° et

) ¥
0>~ et de covariance O .

Les €quations (1) et (2) seront estimées en utilisant la technique a deux étapes
d’Heckman. Par cette technique, nous estimons I’équation (1) par le Probit et

I’équation (2) par les moindres carrés ordinaires. La technique nécessite également
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I’introduction d’une variable explicative appelée inverse du ratio de Mills pour
¢liminer le biais causé par I’obligation de n’utiliser que les valeurs non nulles de
I’échantillon dans la régression de linéaire. Cette variable est générée par la partie
Probit du modele Tobit puis incluse comme variable explicative dans la partic MCO

du modele. Toutes nos estimations seront faites a I’aide du logiciel SHAZAM.

57 Sources des données

Les données proviennent essentiellement des bases de données de la Banque
mondiale. Les données sur I’endettement extérieur sont tirées de Global
Development Finance et de World Debt Tables. Les données économiques telles que
les exportations, les importations, les réserves internationales, les investissements, le
déficit courant, le déficit budgétaire de I'Etat et I'inflation proviennent d’African
Development Indicators (Banque mondiale) et des statistiques financiéres
internationales du FMIL. Quant aux données sur la corruption, elles proviennent de

Gupta et De Mello (2000), Corruption and Military Spending, (IMF, WP/00/23)

Les données économiques (solvabilité et liquidité) couvrent la période 1978-
1998 pour 26 pays d’Afrique subsaharienne. L’annexe 5 contient la liste des pays
retenus. En ce qui trait aux variables politiques, elles ont été choisies surtout a cause
de leur disponibilité et couvrent la période 1985-1997 pour 18 pays d’ASS (voir
annexe 6). Pour des raisons de comparaison, nos données sont exprimées en dollars
américains courants ou en % mais calculés a partir des chiffres de cette devise pour la
plupart des variables. Nous savons, toutefois, que cela peut amener des distorsions
dans nos résultats vu que I’effet du taux de change des devises africaines par rapport

au dollar américain peut sous-estimer ou sur-estimer ce qui s’est réellement passé en

monnaie nationale.
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5.3  Variable dépendante

Le phénomene que nous voulons tester est I’habilité d’un gouvernement 2
honorer le service de sa dette extéricure a I’échéance. Autrement dit, nous tenterons
de déterminer les variables qui ont non seulement une influence sur la probabilité de
rééchelonnement mais également sur le montant rééchelonné mesuré par le ratio

Montant du service de la dette publique rééchelonnée/Dette publigue a long terme.

Nous associons ainsi a la variable dépendante dichotomique I’habilité d’un
pays de rembourser le service de sa dette ou non :
Probabilité (y=1) si le gouvernement rééchelonne le service de la dette

Probabilité (y=0) si le cas contraire.

Pour déterminer si un pays a rééchelonné sa dette publique, nous nous
sommes basés sur les publications de la Banque mondiale (Global Development
Finance 2000: C.D Rom de la Banque mondiale). Dans le cas ou aucun
rééchelonnement n’aurait été observé, nous estimons qu’il y a eu un remboursement
du service de la dette. Notre variable dépendante sera donc la variable dichotomique
« rééchelonnement vs non rééchelonnement » dans la partic Probit et la variable
«montant du service de la dette publique rééchelonné pondéré par le niveau
d’endettement de la dette publique propre a chaque pays » dans la partie Moindres
Carrés Ordinaires (MCO). Le choix de pondérer la variable dépendante a été guidé
par le fait que si deux pays ont rééchelonné un montant identique de leur dette, nous
considérons que le pays dont le rééchelonnement représente une plus grande
proportion de sa dette publique comme étant celui qui fait face a des problémes plus

importants.

Nous supposons que la décision d’un gouvernement de rééchelonner ou de
rembourser le service de sa dette est influencée par un certain nombre de variables.

Dans la section suivante, nous avons présenté les variables qui nous semblent étre
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pertinentes pour expliquer la probabilité de rééchelonnement de la dette des pays

d’ASS.

5.4  Variables indépendantes : choix et justification théorique

Nous avons retenu 16 variables explicatives comme indicateurs de la santé
financiere et économique des pays débiteurs et de leur capacité a soutenir leur dette
extérieure. La sélection des variables est basée sur la considération de la capacité du
pays emprunteur a rembourser sa dette a court terme (liquidité) et A long terme
(solvabilit¢) mais aussi un certain nombre de facteurs qui pourraient détourner les
ressources nécessaires au paiement de la dette extérieure (variables politiques). Le
choix de ces dernicres a également été dicté par la disponibilité des données. La
définition des différentes variables provient des études précédentes effectuées sur le
sujet (Lemarbre, travail dirigé, 1992; Odedokun 1995 ; IMF, 1998 : Berhanu, travail

dirigé, 2000 ; etc.). Le tableau 16 décrit la facon dont les variables ont été calculées.

5.4.1 Liquidité

Il existe de nombreux ratios pour évaluer la capacité d’un pays a faire face a
ses obligations du service de la dette a court et moyen terme. Cependant, nous avons
retenu quatre ratios qui nous semblent étre les plus importants dans le cadre de la

dette africaine.

Le ratio du service de la dette (paiements de la dette/exportations)

Ce ratio compare le service de la dette qui représente une sortic de devises se
reproduisant a intervalles réguliers, par rapport aux exportations qui constituent la
principale entrée de devises . Donc, plus le service de la dette accapare une partie
importante des entrées de devises, plus le risque que le pays ne puisse servir

adéquatement sa dette augmente (Moghadam et Samavati, 1991 ; Lemarbre, travail
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dirigé, 1992 ; Odedokun, 1995; IMF, 1998). On peut donc s’attendre que le

coefficient de cette variable soit positif.

Réserves/Importations

Comme nous le savons, les réserves de devises permettent a un gouvernement
de maintenir ses engagements advenant d’une baisse de I’entrée de devises. De plus,
pour ramener les réserves de différents pays sur une base comparable, nous les
pondérons par les importations qui constituent une des principales sorties de devises.
Plus un pays posséde un ratio «Réserves/Importations » élevé, moins il risque
d’avoir des difficultés a respecter ses engagements financiers advenant d’une baisse
de I’entrée de devises. En effet, plus les importations sont élevées par rapport aux
réserves, moins il restera de devises disponibles pour payer les créanciers si les
entrées de devises diminuent et que le gouvernement ne peut compresser ou
restreindre les importations'”. Donc, le coefficient de cette variable devrait étre

négatif (Soma, travail dirigé, 1991 ; Odedokun, 1995).

Dette totale/Exportations

Ce ratio nous indique que de deux pays ayant un « service de la dette » de la
méme valeur, celui dont la dette totale est plus élevée est plus risqué. En effet, ce
dernier aura un service de la dette étalé sur une plus grande période en raison du
paiement plus long du service de la dette. Cette variable devrait avoir un coefficient
positif (Lemarbre, travail dirigé, 1992 ; Odedokun, 1995 ; Berhanu, travail dirigé,
2000).

Importations/Exportations

Cette variable nous indique la portion de devises consommée par les

importations ou tout simplement la proportion des dépenses d’importations qu’un

19 : : Lot . : ;
C’est souvent le cas lorsque les importations sont principalement composées de biens essentiels.
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pays peut régler a I’aide de ses revenus d’exportations. Plus un pays importe (sortie
de devises) par rapport a ce qu’il exporte (entrée de devises), plus il court de risques
d’avoir des difficultés avec le remboursement de sa dette. C’est pour cette raison que

le coefficient de cette variables devrait étre positif (Lemarbre, travail dirigé, 1992).

5.4.2 Solvabilité

En ce qui concerne la solvabilité, nous avons retenu les indicateurs les plus
fréquemment utilisés. Pour qu’un pays soit capable de payer sa dette & long terme, il
faut d’une part que son économie soit en bonne santé et d’autre part que sa croissance

soit maintenue.

Investissements/PNB

Ce facteur refléte la santé de 1’économie et sert comme mesure du niveau de
développement futur du pays endetté. Plus ce ratio est élevé, plus les perspectives de
croissance économique sont meilleures. Ainsi le pays aura une forte probabilité de
rembourser sa dette (Lemarbre, travail dirigé, 1992 ; Odedokun, 1995 ; Berhanu,

travail dirigé, 2000). On s’attend a ce que le coefficient de cette variable soit négatif.

Dette extérieure totale/PNB

Ce ratio mesure le niveau d’endettement extérieur d’un pays. Plus ce ratio est
¢levé, plus la vulnérabilité du pays face aux problémes de production sera élevée. On
s’attend a ce que le coefficient de cette variable soit positif (Lemarbre, travail dirigé,

1992 ; Odedokun, 1995 ; Berhanu, travail dirigé, 2000).

Taux d’inflation

Le taux d’inflation nous fournit deux informations utiles. Tout d’abord, il

nous indique la compétence du gouvernement dans la gestion économique du pays.
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Une bonne gestion se reflete par un taux d’inflation faible. Ensuite, le taux
d’inflation crée une augmentation de la demande pour des importations et améne une
stagnation des exportations. Ceci conduit peu & peu le gouvernement a ne plus étre
capable de servir adéquatement ses obligations financiéres. On associe donc
généralement un coefficient positif a cette variable (Lemarbre, travail dirigé, 1992 ;

Odedokun, 1995).

Termes de I'échange

Cette variable permet de déterminer s’il y a détérioration des prix des
exportations par rapport aux prix des importations. Si les termes de I’échange se
dégradent c’est que les conditions auxquelles un pays accepte de céder sa production
diminuent par rapport aux conditions auxquelles il peut se procurer des biens et
services de I’étranger. Le pays se trouve ainsi avec moins de devises. Il y a donc une
augmentation de la probabilité que ce pays ait de la difficulté a servir adéquatement
sa dette. Cette variable devrait donc avoir un coefficient de signe négatif (Lemarbre,

travail dirigé, 1992 ; Odedokun, 1995).

PNB/habitant

Le revenu par habitant sert souvent a donner une approximation du niveau de
développement d’un pays. Deux hypothéses opposées sont avancées concernant le
signe attendu de cette variable (Morin, 1990) :

(i) La probabilité de défaut est plus faible lorsque le revenu par habitant est
plus €levé en raison de la croissance du taux d’épargne;

(i1) La probabilit¢ de défaut est plus élevée lorsque le revenu par habitant est
plus €levé en raison de la grande quantité de capitaux étrangers dont a
besoin le pays pour combler ses besoins au niveau économique et au

niveau du développement.
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Taux de croissance de la production moins le taux d’intérét moven sur la dette

publique a long terme

La croissance de la production contribue a diminuer la crise financiére.
Lorsqu’un pays veut augmenter sa production il a recours parfois a des emprunts
extérieurs, ce qui augmente en effet la dette extéricure. Tant que le taux de
croissance de la production est supérieur au taux d’intérét a payer sur la dette, le
gouvernement n’a aucune difficulté a obtenir des préts et par conséquent a
rembourser sa dette. Par contre, si le taux de croissance est inférieur au taux
d’intérét, on constatera une affluence de capitaux négatifs vers le pays débiteur. Ce
transfert négatif de capitaux augmentera la probabilité du pays a faire une demande
de rééchelonnement. Cette variable devrait avoir un coefficient négatif (Soma, 1991 ;

Berhanu, travail dirigé, 2000).

Transferts nets de capitaux/Service de la dette

Les transferts nets sous forme d’investissements directs, nouveaux préts,
paiements de transfert, etc. constituent une entrée de devises dans le pays, qui a son
tour réduit le probleme du service de la dette. La relation entre ce ratio et la
probabilité¢ de rééchelonnement devrait étre négative. Les transferts nets de capitaux
sont une source importante pour un pays d’acquérir des devises qui peuvent étre
utilisées directement ou indirectement au paiement de la dette (Soma, travail dirigé,

1991 ; Odedokun, 1995).

Balance courante/PNB

Cette variable nous indique a quel point un pays est dépendant du reste du
monde pour suppléer a ses ressources si ces derniéres sont insuffisantes. Plus le
surplus de la balance courante par rapport au PNB est élevé, plus la probabilité que le

pays ait des difficultés au niveau du remboursement sa dette diminue. On s’attend 2
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avoir un coefficient négatif pour cette variable (Lemarbre, travail dirigé, 1992 ;

Odedokun, 1995).

Surplus-Déficit budgétaire/PNB

Cette variable permet de mesurer la capacité du gouvernement i financer le
service de la dette du point de vue budgétaire. Plus ce ratio est positif, plus le
gouvernement dispose de ressources suffisantes pour assurer le fonctionnement de
I’économie et respecter ses engagements extérieurs. Cette variable devrait avoir un

coefficient négatif.

5.4.3 Variables politiques

Selon Moghadam (1995), les variables politiques pourraient également avoir
un effet sur la probabilité de rééchelonnement de la dette publique. Parmi les
variables politiques retenues (en raison de la disponibilité des données), nous avons
Dépenses de consommation du gouvernement/PNB, Dépenses militaires/PNB et

indice de corruption.

Dépenses de consommation du gouvernement/PNB

Ce ratio mesure la part du PNB qui est consacrée aux dépenses du
gouvernement central. Plus ce ratio est élevé, plus une part importante du PNB n’est
pas consacrée aux investissements et plus grande sera la probabilité que le pays ne
dégage pas assez de ressources pour payer le service de la dette. On s’attend 2 avoir

un coefficient positif pour cette variable (Gupta et De Mello, 2000)

Dépenses militaires/PNB

Dans un certain nombre de pays d’Afrique subsaharienne, les dépenses

militaires absorbent une forte proportion des budgets. En effet, les montants
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consacrés a ces dépenses sont a la fois un détournement de sommes qui pourraient
servir au paiement de la dette mais aussi & des investissements générateurs de
revenus. Plus ce ratio est élevé, plus la probabilité que le pays ait des difficultés a se
procurer des ressources pour le paiement de la dette augmente. Le signe de ce

coefficient devrait étre positif (Moghadam, 1995 ; Gupta et De Mello, 2000).

Indice de corruption

Cet indice a été€ calculé a partir des données de Transparency International
par Gupta et De Mello, (2000) et est basé uniquement sur la corruption touchant le
secteur public. L’indice évalue le niveau de corruption régnant dans les pays en
fonction des appréciations fournies par les hommes d’affaires étrangers, les
journalistes, les spécialistes du risque-pays et le grand public. Les scores

s’échelonnent de 10 (pays peu corrompu) a 0 (pays trés corrompu).

Dans le cadre de cette étude, nous allons utiliser cette variable pour tester
’hypothése de détournements des fonds publics sur la probabilité de
rééchelonnement de la dette publique. Plus I'indice est élevé plus le niveau de
corruption dans le pays est faible et plus la probabilité de rééchelonnement la dette
publique par manque de ressource est faible. On s’attend & avoir un coefficient

négatif pour cette variable (Gupta et De Mello, 2000).

Ce chapitre nous a permis de décrire notre modéle et notre méthode
d’estimation et les différentes variables qui seront utilisées pour tester nos deux
hypotheses, a savoir : quelles sont les variables économiques et politiques qui sont
corr€lées avec la probabilité de rééchelonnement de la dette publique de I’ASS pour
la période 1978-1998, et quelles sont les variables qui ont un impact sur le montant

rééchelonné ?

Dans le chapitre suivant, nous allons présenter les statistiques descriptives des

différentes variables ainsi que les résultats de nos estimations.
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Tableau 15: Définitions des variables et sources des données

Variables
Montant du service de la
dette rééchelonnée

Défin

Montant des paiements (principal + intéréts)
de la dette publique qui a été rééchelonné

Global )e!(pwm‘ Finance

(GDF) 2000 : C.D. Rom de la
Banque mondiale

Rééchelonnement/Dette

Valeur du service de la dette publique
rééchelonnée pondérée par la dette totale
publique propre a chaque pays

Global Development Finance
(GDF) 2000 : C.D. Rom de la
Banque mondiale

Service de la

Montant des paiements de la dette divisé par

Global Development Finance

rapport a la valeur des importations

dette/Exportations la valeur des exportations (GDF) 2000 : C.D. Rom de la
Banque mondiale
Dette /Exportations Valeur de la dette totale divisée par la valeur | Global Development Finance
des exportations (GDF) 2000 : C.D. Rom de la
Banque mondiale
Dette/PNB Valeur de la dette totale divisée par la valeur | Global Development Finance
du PNB (GDF) 2000 : C.D. Rom de la
Bangue mondiale
Import/Export Valeur des importations par rapport a la| Global Development Finance
valeur des exportations (GDF) 2000 : C.D. Rom de la
Banque mondiale
Réserves/Import Valeur des réserves internationales par | Global Development Finance

(GDF) 2000 : C.D. Rom de la
Banque mondiale

Solde du compte
courant/PNB

Solde du compte courant divisé par le PNB

Statistiques Financieres
Internationales, 1999 du FMI

Dépenses de
consommation du
gouvernement/PNB

Dépenses gouvernementales divisées par le
PNB

Gupta et De Mello (2000),
Corruption  and  Military
Spending, (IME, WP/00/23)

Solde budgétaire/PNB

Solde du budget de I'Etat par rapport au
PNB

African Development
Indicators 2000 de la Banque
mondiale

Taux d’inflation

Variation de [Iindice des prix a la
consommation

Statistiques Financicres
Internationales, 1999 du FMI

Transferts nets/service de

Différence entre ce qui entre comme flux au

Global Development Finance

la dette publique titre de nouveaux emprunts et ce qui sort au | (GDF) 2000 : C.D. Rom de la
titre de paiements (principal + intéréts) | Banque mondiale
divisée par le service de la dette publique

Investissements/PNB Valeur des investissements domestiques par | Statistiques Financitres
rapport au PNB Internationales, 1999 du FMI

PNB per capita Le PNB divisé par la population Statistiques Financicres

Internationales, 1999 du FMI

Dépenses militaires/PNB

Valeur des dépenses consacrées a I’achat
d’armes divisée par le PNB

Gupta et De Mello (2000),
Corruption  and  Military
Spending, (IMFE, WP/00/23)

Indice de corruption

Indice reflétant le niveau de corruption dans
le pays. L’indice est construit sur base de
sondage aupres des hommes d’affaires,
Jjournalistes et spécialistes du risque pays

Gupta et De Mello (2000),
Corruption and  Military
Spending, (IMF, WP/00/23)

Termes de I’échange

Prix a I'exportation divisés par les prix i
I"importation

Statistiques Financicres
Internationales, 1999 du FMI

Taux de croissance moins
taux d’intérét

Cette variable est mesurée en prenant le taux
de croissance du PNB réel et en lui
soustrayant le temps d’intérét moyen sur la
dette

Global Development Finance
(GDF) 2000 : C.D. Rom de la
Banque mondiale




Chapitre 6: Analyse des résultats 67

CHAPITRE 6 : ANALYSE DES RESULTATS

Apres avoir analysé I'endettement des pays d’ASS dans les chapitres
précédents, nous allons maintenant tester empiriquement les principaux facteurs qui
expliquent le rééchelonnement de la dette publique africaine™. Avant de passer a
I"interprétation et I’analyse de nos résultats, nous allons présenter les statistiques

descriptives et la matrice de corrélations pour nos différentes variables.
6.1 Statistiques descriptives

Le tableau 16 présente les résultats des statistiques descriptives de I’ensemble
des variables dépendantes et indépendantes utilisées. Nous observons que la
moyenne du service de la dette publique rééchelonné pour les 26 pays de
I’échantillon est de 51 millions de US$ sur la période 1978-1998. Les moyennes
pour les différents ratios d’endettement (Service de la dette/Exportations,
Dette/Exportations et Dette/PNB) sont respectivement de 17.56, 368.77 et 89.84%.
Ces ratios sont supérieurs aux niveaux critiques fixés par le FMI pour mesurer le
caractere insoutenable de la dette extérieure. Ainsi par exemple, selon le FMI, si le
ratio Dette/PNB est supérieur a 30% le pays est fortement endetté (ce qui est le cas,

en moyenne, pour les 26 pays de notre échantillon).

Quant aux variables politiques, nous obtenons une moyenne de 2.49 pour le
ratio Dépenses militaires/PNB et des maximum et minimum de 10.40 et 0.40. Nous
observons donc qu’en moyenne, les dépenses militaires représentent 2.49% du PNB
pour les 18 pays de notre échantillon. Par dépenses militaires, on entend les achats

d’armes et de matériels militaires.

Pour la variable mesurant le niveau de corruption, les maximum et minimum

se situent aux alentours de 1.70 et 8.30 respectivement. 1l faut rappeler que cet index

20 Lo Al ! . :
Rappelons que nous avons choisi le rééchelonnement de la dette publique comme proxy du défaut de paiement.
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mesure le niveau de corruption du secteur public. Plus son niveau est élevé plus le
niveau de corruption est faible dans le pays.

Tableau 16: Statistiques descriptives des variables

Variables dépendantes

Variable 1978 a 0.62 0.48 0 1 546

dichotomique :rééchelonnement | 1998

vs non-rééchelonnement

Montant du service de la dette | 1978 & olny 208.7 0.00 2878.70 546

qui a été rééchelonné’ 1998

Variables économiques: Liquidité

Service de la dette/Exportations | 1978 a 17.56 13.65 0.57 181.59 546
1998

Dette/Exportations 1978 a | 368.77 | 419.57 15.39 3645.20 546
1998

Import/Export 1978 a 152 80.37 66.74 1480 546
1998

Réserves/Import 1978 a 2051 27.81 0.05 208.39 546
1998

Variables économiques: Solvabilité

Dette/PNB 1978 a 89.84 64.85 10.42 415.86 546
1998

Solde du compte courant/PNB | 1978 & -6.25 8.59 -58.45 33.88 546
1998

Termes de I'échange 1978 a | 108.82 21.99 50.20 213.70 546
1998

Taux de croissance moins taux | 1978 & -1.09 6.64 -48.90 23.90 546

d’intérét 1998

Solde budgétaire/PNB 1978 a -4.17 5.28 -45.09 21:22 546
1998

Taux d’inflation 1978 a 77.43 1039.4 -13.06 23773 546
1998

Transferts nets/service de la|19784a | 24478 | 594.05 -100 6312.50 546

dette publique 1998

Investissements/PNB 1978 a 18.10 8.76 0.09 60.44 546
1998

PNB per capita’ 19784 | 659.29 | 860.35 110 5400 546
1998

Variables politiques

Dépenses de consommation du | 1985 4 1593 5.7 6.08 305l 234

gouvernement/PNB 1997

Dépenses militaires/PNB 1985 a 2.49 1.56 0.40 10.4 234
1997

Indice de corruption” 19852 | 4.59 1.46 1.70 8.3 234
1997

Notes :

(1) en millions de US$.

(2) 1l s’agit d’un score reflétant le niveau de corruption dans le pays. Un score élevé signifie que le niveau de
corruption est faible dans le pays. Par contre, un score faible signifie que le niveau de corruption est élevé.
(3) en USS.
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Avec tous les problémes de guerre et de corruption qui secouent la région, on
aurait pu s’attendre a des niveaux beaucoup plus élevés pour ces deux variables. Ces
résultats peuvent s’expliquer d’une part par le manque de fiabilité des données et
d’autre part par le fait que notre échantillon n’est composé que de 18 pays (pour
lesquels les données étaient disponibles) sur la période 1985-1997. Ces facteurs ont

pu biaiser les résultats.

Un autre constat que nous pouvons tirer du tableau 16 est I’écart important
entre la moyenne et I’écart type pour la plupart des variables. Ceci démontre que
malgré que notre échantillon soit composé uniquement de pays faisant partie d’une
méme région, il existe une certaine disparité entre ces pays. C’est surtout le cas pour
les variables montant du service de la dette rééchelonné, taux d’inflation, transferts

nets/service de la dette publique.

En ce qui concerne les résultats de la corrélation entre les variables, nous
avons calculé deux matrices de corrélations. La premiére matrice concerne
I’ensemble des variables a I’exception des trois variables politiques et couvre la
période 1978-1998 (voir tableau 17). Quant a la deuxiéme matrice, elle inclut toutes
les variables (y compris les variables politiques) mais uniquement sur la période
1985-1997 (voir tableau 18). Nous remarquons que les coefficients de corrélations
sont assez faibles. Nous avons mis en gras les coefficients de corrélations supérieurs
a 50%. Dans les tableaux 17 et 18, le coefficient de corrélation le plus est élevé est
de 92%. 11 s’agit d’une corrélation positive entre les variables Dette/Exportations ct

Importations/Exportations.

Apres la présentation des statistiques descriptives et des matrices de

corrélation nous allons maintenant passer a I’analyse et I'interprétation de nos

résultas.
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6.2  Analyse, interprétation et comparaison des variables indépendantes
significatives a I’intérieur de chaque modéle

Avec la méthode Tobit, nous avons testé la relation entre les variables
indépendantes et la variable dépendante qui représente le rééchelonnement ou le
remboursement du service de la dette publique.

Pour cela, nous avons posé I’hypothése nulle que tous les coefficients des variables
explicatives sont nuls (B=0). Autrement dit, les variables indépendantes n’ont pas
d’effet sur la variable dépendante.

Pour chacune des variables économiques et politiques, la méthode économétrique
(méthode Tobit de type 2) nous donne la probabilité d’obtenir les résultats observés
(rééchelonnement vs non-rééchelonnement). Si la valeur de cette probabilité est
inférieure a 0.05, on rejette I’hypothese nulle et donc le coefficient de régression est
différent de z€éro. Dans ce cas, la variable explicative X affecte le rééchelonnement
du service de la dette publique. On dit alors de cette variable qu’elle est
statistiquement significative. Nous vérifions ensuite si le signe obtenu est conforme

au signe prévu dans la littérature.

La spécification de toutes nos équations se fera avec la variable
rééchelonnement vs non-rééchelonnement dans la partie Probit de I’estimation et le
montant du service de la dette publique rééchelonné pondéré par la dette publique
dans la partie linéaire (MCO) comme variables dépendantes. Quant aux variables

indépendantes, nous les testerons simultanément et puis a tour de role.

Les tableaux 19 a 22 fournissent une liste compléte de nos tests empiriques
effectués a I’aide du logiciel SHAZAM?'. 1 y a tout d’abord REG1 ot les problémes
de rééchelonnement sont expliqués par les variables de liquidité et de solvabilité pour
26 pays d’Afrique subsaharienne durant la période 1978-1998. Dans les modeles

REG2 et REG3, nous avons testé les effets des variables de liquidité et de solvabilité

21 iy ! i i > £t .
Nous avons utilisé la commande Probit pour faire la premiére partie de notre estimation ensuite la commande
OLS pour déterminer la significativité des variables sur le montant du service de la dette rééchelonné,
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séparément sur nos variables dépendantes (méme échantillon et méme période que

REG1).

Dans les modeles REG4, REGS, REG6, et REG7 nous avons suivi la méme
procédure que pour les modeles précédents a la différence que nos régressions
incluent dorénavant nos variables politiques et que I’échantillon est composé de 18
pays d’ASS sur la période 1985-1997. Ainsi, dans REG4, nous avons testé toutes les
variables explicatives ensemble (liquidité, solvabilité et politiques) pour expliquer les
problémes de rééchelonnement. Les modeles REGS, REG6, REG7 contiennent les
résultats de nos estimations utilisant uniquement les variables de liquidité, de

solvabilité et politiques.

Le tableau 19 contient les résultats de nos régressions REG1, REG2, et
REG3 dans la partie Probit de I’estimation. Tel que mentionné au chapitre précédent,
I’estimation de notre méthode Tobit s’est faite en deux étapes. Premiérement nous

estimons I’équation Probit, puis nous estimons la régression linéaire (MCO).

Pour déterminer le degré de performance des équations Probit, nous avons
retenu le critere de «pourcentages de prédictions qui se sont avérés vrais» (percentage
of right predictions). Ce pourcentage est le quotient des prédictions générées a partir
de notre modele qui se sont avérées vraies par rapport au nombre total de prédictions.
Quant au degré de performance des régressions linéaires (MCO), nous utiliserons le
R? qui indique le pouvoir explicatif des variables indépendantes d’une régression

linéaire.

Dans nos 3 premiers modeles (REG1, REG2, et REG3), nos pourcentages de
prédictions qui se sont avérés vrais se situent entre 65 et 74% dans la partie Probit.
Le meilleur modele en se basant sur ce critere est REG1 qui a un pourcentage de
prédictions de 74%. Quant a la partie MCO, le pouvoir explicatif du modéle (R?)

varie entre 25 et 27%. Ce qui signifie que seulement 25 4 27% de la variation totale

de la variable dépendante (montant du service de la dette publique rééchelonné
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pondéré par la dette publique) est expliquée par les variables indépendantes. La
faiblesse du R peut étre causée par une mauvaise spécification du modele de base.
Par spécification du modele on entend selon Johnston (1988): (i) la liste des variables
explicatives figurant dans I’équation, (ii) la relation fonctionnelle liant ces variables a

la variable dépendante.

Lemarbre (travail dirigé, 1992) qui a utilisé la méme méthode économétrique
que nous a trouvé des R” qui variaient entre 23 et 43%. 11 faut toutefois signaler que
nos ¢tudes different en ce qui a trait aux pays utilisés, aux périodes couvertes et

variables indépendantes utilisées.

Apres avoir décrit bricvement les différents indicateurs de performance, nous

allons maintenant analyser la significativité des différentes variables indépendantes.

6.2.1 Variables économiques: Solvabilité

Dans REGI1, nous avons test¢ I’ensemble des variables de liquidité et
solvabilité. Parmi les 13 variables, 7 sont significatives et présentent le signe attendu

et 6 sont non significatives.

Au niveau de nos variables de solvabilité qui ont un impact significatif sur la
probabilité de rééchelonnement du service de la dette publique, nous retrouvons:
Dette/PNB (+), Investissements/PNB (-), PNB per capita (+), Termes de I’échange
(-) et Taux d’inflation (+)**. Ces mémes variables sont statistiquement significatives
avec le bon signe dans les études de Bergs-Sachs (1988), Li (1992), Lemarbre (travail
dirigé, 1992), Odedokun (1995) et de Berhanu (travail dirigé, 2000). Elles ont ainsi
une influence significative (positive ou négative) sur la probabilité de
rééchelonnement du service de la dette publique africaine. Ainsi, nous voyons que

les variables Investissements/PNB ct Termes de I’échange réduisent la probabilité de

2 N £ w o . 3 z - z
*? Entre parenthéses I'effet attendu de la variable indépendante sur la variable dépendante.
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rééchelonnement du service de la dette publique et par conséquent réduisent

¢galement les difficultés a rembourser cette derniére.

Tableau 19: Résultats économétriques—Méthode Probit—Variables économiques
Période: 1978-1998.

Variable dépendante : rééchelonnement vs non-rééchelonnement

P e R
Variables économiques: Liquidité
Service de la dette/Exportations 0.0121 0.0257
€1.990) " (5.11T)x"*
Dette /Exportations 0.0006 0.0003
(2.436)** (1.863)*
Import/Export 0.0003 0.0020
(0.256) (2.438)**
Réserves/Import -0.0037 -0.0046
(-1.234) (-1.721)*
Variables économiques: Solvabilité
Dette/PNB 0.0097 0.0086
(7.008)*** (JA2T
Compte courant/PNB 0.0030 0.0038
(0.301) (0.408)
Solde budgétaire/PNB -0.0178 -0.0239
(-1.167) (-1.681)*
Taux d’inflation 0.0083 0.0101
(3203) (4.115)%*%*
Investissements/PNB -0.0557 -0.0477
(-5.242)%%* (-4.825)%%*
Transferts nets/service de la dette -0.0002 -0.0004
(-1.255) (-2.319)**
PNB per capita 0.0003 0.0003
(3520)5 (3227
Termes de I’échange -0.0064 -0.0060
(-2.033)** (-1.920)*
Taux de croissance moins taux 0.0126 0.0049
d’intérét (1.191) (0.494)
Constante 0.44717 -0.5145 0.3669
(1.037) (-3.061)*** (0.979)
Nombre total d’observations 546 546 546
Log-Likelihood -283.19 -335.28 -291.17
% des prédictions qui se sont 73.9% 65.3% 72.3%
avérées vraics

Notes : t-satistiques entre parentheses. *** signifie que la variable est significative au niveau de 1%, ** 4 5% et *

aun niveau de 10%.

Malgré que I'investissement réduise la probabilité de rééchelonnement, celui-

ci demeure relativement faible en Afrique. Cela limite ainsi la stimulation de la
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croissance et par conséquent la génération de revenus suffisants au paiement de la

dette extérieure.

Quant aux autres variables significatives (Dette/PNB, PNB per capita et Taux
d’inflation), clles ont tendance a augmenter la probabilité de rééchelonnement. Par
exemple, un faux d’inflation élevé est généralement nuisible a la croissance (et donc
augmente la probabilité de défaut par manque de ressources) puisqu’il augmente le
colt des emprunts et abaisse de ce fait le taux d’investissement en capital. En ce qui
concerne la variable Dette/PNB, e¢lle fait référence a la solvabilité d’un pays a long
terme en ce sens qu’elle oppose la dette a la capacité de production du pays. Plus ce
ratio augmente plus la probabilité d’occurrence d’un probléme du service de la dette
augmente. Par exemple les études de Charbaji (1993) et Berhanu (travail dirigé,
2000) ont pu montrer que la proportion de la production nationale qui est absorbée

par la dette pourrait expliquer la décision de rééchelonnement de la dette publique.

La variable décrivant le revenu par habitant a, quant a lui, un effet positif sur
la probabilité qu’un pays ait des difficultés a servir adéquatement sa dette. Ce qui
signifie que I’hypothése selon laquelle la probabilité de défaut augmente avec le
revenu par habitant prédomine dans notre cas (se référer a la partic descriptive des
variables du chapitre 5 pour plus de détails). Ce résultat va dans le méme sens que
I’étude de Lemarbre (travail dirigé, 1992). Nous constatons que dans d’autres études
(Aylward et Thorne, 1998; Berhanu, travail dirigé, 2000), le PNB per capita a
tendance a réduire la probabilité qu'un pays débiteur rééchelonne le service de sa

dette publique.

Parmi les variables explicatives dites de solvabilité, le solde budgétaire/PNB,
Transferts nets/service de la dette, taux de croissance moins taux d’intérét et le
compte courant/PNB sont non significatifs au niveau de 5%. Ces résultats différent
par exemple des études de Callier (1985), Lemarbre (travail dirigé, 1992) et
d’Odedokun (1995) qui ont trouvé la variable compte courant/PNB comme ayant un

impact négatif sur la probabilité de rééchelonnement du service de la dette publique.
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Apres avoir examiné les variables qui ont une influence sur la probabilité de
rééchelonnement du modele REG1, nous allons maintenant voir celles qui ont une
influence significative sur le montant rééchelonné pondéré par la dette publique
totale. Ce résultat nous est donné par la partie moindres carrés ordinaires (MCO) de

I’estimation (voir tableau 20).

Ainsi, dans la partic MCO du méme modele, les variables Dette/PNB (+),
Investissements/PNB (-), PNB per capita (+) ¢t le ratio de Mills (+) sont
significatives au niveau de 5%. Le ratio de Mills, qui permet d’éliminer le biais
caus¢ par I’obligation de n’utiliser que les valeurs non nulles de I’échantillon dans la
régression linéaire, est significatif. Ce qui montre que la correction du biais de

sélection semble avoir été utile.

Les variables Taux d’inflation ct Termes de [I’échange qui étaient
significatives dans la partie Probit du modeéle REGI1, ne le sont plus dans la partie
MCO du méme modele. Cela signifie que ces variables ont une influence sur la
probabilité¢ de rééchelonnement mais n’ont pas d’influence sur le montant de ce

rééchelonnement au sein de notre échantillon.

Dans le modele REG3, nous avons testé uniquement la significativité des
variables de solvabilité. Dans REG3, seules Dette/PNB et Investissements/PNB et
le PNB per capita sont celles qui ont un impact significatif a la fois sur la probabilité
de rééchelonnement et le montant a rééchelonner. Nous avons également trouvé que
la variable Solde budgétaire/PNB (-), qui n’était pas significative ni dans la partie
Probit ni dans la partie MCO de REG1, est significative au niveau de confiance de
10% dans REG3. Cette significativité concerne uniquement la partic Probit de
I’estimation. Ainsi, un déficit budgétaire trop lourd oblige les pouvoirs publics a
consacrer a son financement une part plus grande d’un fonds de ressources limité, ce
qui réduit d’autant la part de ces ressources consacrée au paiement du service de la

dette publique.
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Tableau 20: Résultats économétriques—Méthode MCO-Variables économiques

Période: 1978-1998.

@
| Variable dépendante : Rééchelonnement du service de la dette/Deite publique

Variables économiques: Liquidité

Service de la dette/Exportations 0.0222 0.0463
(1.384) (B180)**
Dette /Exportations 0.0025 0.0001
(290 (0.170)
Import/Export 0.0019 0.0061
(0.544) (1.983)**
Réserves/Import -0.0114 -0.0164
(-1.394) (-2.303)**
Variables économiques: Solvabilité
Dette/PNB 0.0212 0.0158
(5.108)*** (4.621)*F*+*
Compte courant/PNB 0.0019 0.0042
(0.062) (0.140)
Solde budgétaire/PNB -0.0483 -0.0618
(-1.128) (-1.477)
Taux d’inflation 0.0002 0.0002
(0.991) (1.277)
Investissements/PNB -0.1062 -0.0754
(-3.531) ** (c2629) 5
Transferts nets/service de la dette -0.0002 -0.0005
. (-0.603) (-1.433)
PNB per capita 0.0012 0.0010
(4.122)*** (3.749) %=
Termes de I’échange -0.0015 0.0003
(-0.161) (0.034)
Taux de croissance moins taux 0.0030 0.034
d’intérét (0.092) (-0.651)
Ratio de Mills 2.9527 32952 3.0665
(10.840)*** (13.050)% " (11:360)%*F
Constante 1.8378 2.4922 1.1710
(1.424) (4.427)%*** (1.048)
Nombre total d’observations 546 546 546
R’ 26.88 26.67 25.72
Statistique de Durbin-Watson 1.59 1.55 1.57

Notes : t-satistiques entre parenthéses. *** signifie que la variable est significative au niveau de 1%, ** a4 5% et *

a un niveau de 10%.
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6.2.2 Variables économiques: Liquidité

Avant de passer a I'interprétation des variables politiques, nous allons
analyser la significativité des variables économiques dites de liquidité. Ces variables
mesurent la capacit€é du pays débiteur a dégager a court terme des ressources
nécessaires au paiement du service de la dette. Les revenus proviennent

essentiellement des recettes d’exportations et des réserves internationales.

Dans la partic Probit de REG1 et REG2, la variable Service de la
dette/Exportations (+) est statistiquement significative et posséde le signe attendu
comme dans les études de Frank et Cline (1971), Lemarbre (travail dirigé, 1992),
Odedokun (1995), Moghadam (1995) et Berhanu (travail dirigé, 2000). Cette variable
a €t€ la plus testée dans les études répertoriées. La variable Dette/Exportations (+)
s’est €galement avérée positivement corrélée avec la probabilité de rééchelonnement
(Probit) et avec le montant du service de la dette rééchelonné (MCO) dans REG1. La
variable Dette/Exportations est trouvée significative dans les travaux d’Abassi-Taffler
(1984), McFadden (1984) et de Berhanu (travail dirigé, 2000). Par contre, elle est

non-significative dans le mémoire de Lemarbre (1992).

Lorsque nous testons uniquement les variables de liquidité (REG2), nous
trouvons les variables Import/Export (+) et Réserves/Import (-) significatives dans la
partie Probit et MCO. La variable Réserves/Import, qui était également significative
dans les études de Balkan (1992), Li (1992), Odedokun (1995) et Aylward et Thorne
(1998), mesure la capacité de paiement des importations d’un pays si une baisse
d’entrée de devises devait survenir. Dans le cas des pays d’ASS ou les importations
sont en grande partie composées de biens essentiels, la variation de ce ratio peut

affecter la capacité du pays a honorer le service de sa dette publique.

Dans les régressions REG4 et REGS, en raison d’un niveau de corrélation
¢levé entre les variables Dette/Exportations et Import/Export (le niveau de

corrélation est de 92%), nous avons testé ces deux variables simultanément et puis
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avons €liminé celle qui n’était pas significative a savoir la variable
Dette/Exportations. La variable Import/Export est significative au niveau de 5%.
Ce qui signifie que les sorties de capitaux par I’achat de biens a I’étranger augmente

la probabilité de rééchelonnement.

6.2.3 Variables politiques

Un certain nombre d’auteurs (Li, 1992; Moghadam, 1995; Odedokun, 1995;
Berhanu, travail dirigé, 2000; Gupta et De Mello; 2000) ont souligné I’effet des
variables politiques (manque de démocratie, indice de corruption) sur les problémes
de paiement de la dette extérieure pour les pays d’ASS. Mais les problemes de
quantification ont limité leur utilisation dans les études empiriques. Néanmoins,
certains auteurs tel que Moghadam (1995) ont utilisé des proxy pour mesurer I’ impact
de ces variables sur la probabilité de rééchelonnement. Parmi les proxy choisis, nous
avons  Dépenses  militaires/PNB,  Dépenses de  consommation du
gouvernement/PNB (comme dans I'étude de Moghadam, 1995) et lindice de
corruption. En raison du manque d’information sur ces variables, nous avons dii
réduire notre échantillon. Ainsi, pour nos modéles REG4, REGS5, REG6 et REG7

ne couvrent que la période 1985-97 pour 18 pays d’Afrique subsaharienne.

Dans la partie Probit du modéle REG4 (estimation de toutes les variables
ensemble), aucune des variables politiques ne semblent avoir un impact significatif
sur la probabilité de rééchelonnement. La variable Dépenses de consommation du
gouvernement/PNB a méme un signe contraire 4 nos hypothéses. En effet,
I"augmentation des dépenses du gouvernement devrait augmenter la probabilité de
défaut en augmentant la consommation et par conséquent diminuer le montant
disponible pour les investissements. Quant a la variable Dépenses militaires/PNB,
elle est testée et statistiquement significative dans I’étude de Moghadam (1995).
Selon I"auteur, les dépenses militaires représentent une sorte d’effet d’éviction des

ressources consacrées a I’ investissement et A 1’éducation.
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Tableau 21: Résultats économétriques—Méthode Probit-Variables économiques

et politiques—Période: 1985-1997.

Variable dé

endante :

Variables économlqs: Liquiié

rééchelonnem

ent vs non-
“REGS

reéchelonnement

81

%o

Service de la dette/Exportations 0.0008 0.0016
(0.112) (0.266)
Dette /Exportations
Import/Export 0.0122 0.0130
B61 (3.214)***
Réserves/Import -0.0107 -0.0181
CRA87) (A 12)
Variables économiques: Solvabilité
Compte courant/PNB -0.0476 -0.0330
(-2.325)** (-2.008)**
Dette/PNB 0.0037 0.0036
(0.1671) (1.757)%
Solde budgétaire/PNB -0.0032 -0.0203
(-0.143) (-1.032)
Taux d’inflation 0.0077 0.0108
(1.977)** (3075
Investissements/PNB -0.0568 -0.0505
(:3.392)%** 32530
Transferts nets/service de la dette 0.0001 -0.0022
(0.150) (-2.890)***
PNB per capita 0.0002 0.0002
(1.549) (1.891)*
Termes de I’échange -0.0023 0.0029
(-0.383) (0.508)
Taux de croissance moins taux 0.0089 -0.0140
d’intérét (0.410) (-0.722)
Variables politiques
Dépenses de consommation du -0.0043 -0.0449
gouvernement/PNB (-0.178) (:2.315)**
Dépenses militaires/PNB 0.0086 0.0783
(0.107) (1.133)
Indice de corruption -0.0058 -0.0363
(-0.078) (-0.625)
Constante 2.4681 2.3501 0.4565 0.9980
(2.432)%* (4.773)*+* (0.690) (2T40)5%E
Nombre total d’observations 234 234 234 234
Log-Likelihood -115.05 -127.38 -128.01 -154.93
Taux de réussite des prédictions en 74.36 9.0 0 2 64.95

Notes :

t-satistiques entre parenthéses. *** signifie que la variable est significative au niveau de 1%, ** 2 5% et * 4 un

niveau de 10%.
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Tableau 22: Résultats économétriques—-Méthode MCO-Variables économiques

et politiques—Période: 1978-1998.
Variable dépendante : Rééchelonnement du service de la dette/Dette publique

Variables économiques: Liquidité

B

[
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Service de la dette/Exportations 0.0091 0.0112
(0.357) (0.476)
Dette /Exportations
Import/Export 0.0261 0.0407
(2.823)*2* (255,
Réserves/Import -0.0143 -0.0387
(-0.916) (3633
Variables économiques: Solvabilité
Dette/PNB 0.0123 0.0157
(1.586) (2.104)**
Compte courant/PNB -0.0416 0.0106
(-0.611) (0.184)
Solde budgétaire/PNB -0.0433 -0.0557
(-0.569) (-0.802)
Taux d’inflation 0.0091 -0.0243
(0.597) (-1.701)*
Investissements/PNB -0.0711 -0.0568
(-1.153) (-0.993)
Transferts nets/service de la dette 0.0004 -0.0008
(0.374) (-0.783)
PNB per capita 0.0010 0.0010
(2.067)** (2.285)**
Termes de I’'échange -0.0267 -0.0274
(-1.179) (-1.243)
Taux de croissance moins taux -0.1895 -0.2205
d’intérét (-2.349)** (-2.941)***
Variables politiques
Dépenses du gouvernement/PNB -0.0038 -0.0731
(-0.039) (-0.868)
Dépenses militaires/PNB 0.3351 0.9400
(1.057) (0.312)
Indice de corruption -0.1940 -0.4029
(-0.677) (-1.614)
Ratio de Mills 2.7958 3.0066 3.0422 3.4752
(3135T)Rxn (GO16)T5 (61D (7.464 )y*F**
Constante 5.5996 9.8531 -0.6221 6.3103
(1.556) (5.470)*** (-0.248) (4.043
Nombre total d’observations 234 234 234 234
R 26.48 21.71 24.63 20.58
Statistique de Durbin-Watson 1.81 1.64 1.75 1.62

Notes :

(-satistiques entre parenthéses. *** signifie que la variable est significative au niveau de 1%, ** 4 5% et * 4 un

niveau de 10%.
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En ce qui concerne I'indice de corruption, cette variable est statistiquement
significative dans I’étude de Gupta et De Mello (2000). Selon les résultats de ces
auteurs, plus cet indice est élevé plus le niveau de corruption dans le pays est faible et
donc la probabilité que le pays ne respecte pas ses engagements internationaux par
détournement de fonds diminue alors. Dans notre étude cette variable avait le bon
signe mais €tait non significative dans la partie Probit et MCO de REG5. Dans nos
deux modeles utilisant les variables politiques (REGS et REGS), ces derni¢res ne
sont jamais trouvées significatives (sauf Dépenses de consommation du
gouvernement/PNB dans REG8 mais avec un mauvais signe). Une mauvaise
spécification de notre modele en raison du choix de nos proxy peut avoir causé ce

résultat.

La non significativité des variables politiques n’est pas conforme a la situation
politique de ces pays. En effet, plusieurs de ces pays sont caractérisés par un manque
de démocratie et un niveau élevé de détournement de fonds publics qui affectent leur
habilité a respecter leurs engagements financiers internationaux et les poussent vers le

rééchelonnement de la dette extérieure.

Quant aux variables économiques statistiquement significatives dans le sous-
échantillon REGS, nous avons Import/Export, Compte courant/PNB, Taux
d’inflation, Réserves/Importations et Investissements/PNB dans la partie Probit et
PNB  per capita, Taux de croissance moins taux  d’intérét,

Importations/Exportations et Ratio de Mills dans la partiec MCO.

Ce chapitre nous a permis d’analyser de fagon empirique les variables
économiques et politiques susceptibles d’étre responsables des probléemes de
rééchelonnement des pays d’Afrique subsaharienne. Parmi les variables testées, les
investissements avaient le plus souvent un impact négatif sur la demande de
rééchelonnement. Quant aux variables qui augmentent la probabilité de
rééchelonnement, la variable Dette/PNB a été trouvée le plus souvent significative

dans les différents modéles.
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Quant aux variables politiques, les résultats n’ont pas vérifié nos hypotheses.
Aucune de ces variables n’a eu un impact significatif sur la probabilité de

rééchelonnement ni sur le montant rééchelonné.

Les travaux empiriques font ressortir le role d’un certain nombre de variables
lices a la politique économique qui influencent sensiblement le rééchelonnement du
service de la dette publique. Mais I'identification du probléme de paiement du
service de la dette ne se limite pas uniquement a la construction d’un modéle
économétrique qui teste les relations entre une variable dépendante et un certain
nombre de variables indépendantes. Il faut analyser en profondeur les divers facteurs
qui influencent sur I’évolution de la croissance. Parmi ces facteurs, on retrouve

I"augmentation des investissements et le développement du capital humain.

C’est dans ce contexte que les pays industrialisés en collaboration avec les
institutions de Bretton Woods ont décidé a partir de 1996 que toute réduction de dette
dans le cadre de I'initiative PPTE (initiative pour les pays pauvres trés endettés)
devrait étre investie dans des programmes sociaux (éducation et santé) dans les pays
concernés. On encourage ainsi les pays africains a utiliser de maniére efficiente et
équitable les ressources provenant de la réduction de la dette dans les secteurs sociaux
dont I’'éducation. Il s’agit donc de favoriser la croissance économique a partir du
capital humain ce qui devrait permettre des gains de productivité et le développement

social de ces pays.

Il faut également que ces pays redoublent d’efforts pour créer des conditions
propices a [I’investissement. Il leur faudra créer et maintenir un appareil
réglementaire transparent et efficace, ainsi qu'un systéme judiciaire capable de

protéger les droits de propriété et d’assurer le respect des contrats.

Enfin, il est aussi souvent constaté que dans ces pays, il existe d’énormes
limites en termes de politique fiscale du fait de I’étroitesse des bases fiscales, d’une

faiblesse de 1’administration fiscale et d’une prolifération d’exemptions fiscales. Ceci
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prouve qu’il existe un grand potentiel permettant d’accroitre les recettes fiscales dans
ces pays en rationalisant les systemes fiscaux. Cela permettra d’augmenter les
dépenses publiques en éducation et en santé, sources de rehaussement du capital
humain favorisant a son tour la croissance et donc réduisant les probabilités de

rééchelonnement de la dette par la génération de revenus.

6.3 Limites de I’étude

I est important de faire ressortir les limites de notre étude dans le contexte de

la méthodologie utilisée.

La premiere limite de notre étude est d’avoir utilisé, comme dans la majorité
des études, les cas de rééchelonnement comme variable dépendante. Or cette variable
n’est pas toujours appropriée dans la mesure ou les pays peuvent choisir d’autres
solutions a leurs problémes de service de la dette, telles le refinancement et la
restructuration de la dette. Ainsi, dans le but de ne pas encourir un défaut de
paiement, ces pays peuvent donc avoir recours a des financements supplémentaires
pour rembourser leur dette. De plus, il faut signaler qu’une certaine proportion des
demandes de rééchelonnement sont des rééchelonnements volontaires qui ne sont pas
liés a des problémes de paiements, mais ont plutdt pour objectif d’augmenter les

transferts réels de ressources (Senghor, 1994).

Il y a plusieurs facteurs pouvant causer des problémes de remboursement de la
dette qui sont ignorés dans notre étude: les facteurs politiques et sociaux, les
conditions d’offre de capitaux des marchés financiers. Malgré que nous ayons utilisé
des proxy pour mesurer I'effet des variables politiques sur la probabilité de
rééchelonnement, il serait intéressant d’intégrer des variables qui permettent de capter

de facon plus précise les détails des problémes politiques.

De plus, dans notre étude, nous n’avons pas tenu compte des changements

structurels qui peuvent influencer certaines de nos variables indépendantes. Ainsi, La
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mondialisation des marchés, les crises financiéres que connaissent certaines régions
peuvent peser sur I’économie des pays d’Afrique subsaharienne et par conséquent
affecter certaines variables économiques surtout celles reliées aux échanges extérieurs
et a la dette qui évoluent dans le temps (Berhanu, travail dirigé, 2000). Certains
changements qui ont lieu a travers le temps peuvent affecter les variables macro-
¢conomiques. Il serait donc intéressant de vérifier dans les études futures les
variables déterminantes du rééchelonnement de la dette pour un méme échantillon

mais a des périodes différentes.

Malgré toutes leurs faiblesses, les modéles économétriques sont quand méme
trés utiles aux pays emprunteurs. En effet, elles peuvent permettre aux pays débiteurs
d’identifier les faiblesses de leur économie et réduire par le fait méme les risques
d’avoir des difficultés a servir leur dette. Mais les travaux économétriques sur
I’Afrique subsaharienne butent néanmoins sur (i) la non disponibilité de certaines
données statistiques; (ii) la non fiabilit¢ et le niveau de mise a jour de celles
existantes; (iii) la désharmonisation et I’hétérogénéité des sources d’informations lors

de la collecte de données par les organismes internationaux.
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CONCLUSION

Le probleme de la crise de I’endettement international qui a débuté au début
des années 1980 est pratiquement résolu pour la majorité des banques commerciales
et des pays a revenu intermédiaire. Cependant, cette crise est loin d’étre réglée pour
les pays en développement (PED) a revenu faible essentiellement localisés en Afrique
subsaharienne. La particularité¢ de la dette extéricure de ces pays est qu’elle est
contractée en grande partie aupres de créanciers officiels bilatéraux. Les préts auprés
de ces créanciers se font a des conditions beaucoup plus avantageuses qu’envers les

créanciers privés.

Malgré ces conditions avantageuses, nous avons vu que I’Afrique
subsaharienne éprouve toujours des difficultés a payer le service de sa dette et est la
région la plus endettée en proportion de son produit national brut. La communauté
internationale a cherché a résoudre les probléemes d’endettement de ces pays par une
combinaison de mesures comprenant des annulations, des réductions de dettes ou
encore des rééchelonnements. Cependant, malgré la concessionnalité accrue de ces
réaménagements (termes de Londres: réduction de 33% du service de la dette
concerné ; termes de Londres : 50% ; de Naples : 67%) et les annulations unilatérales
décidées par certains pays, cette aide financiére n’a pas suffi & empécher le report du
paiement du service de la dette sur les années suivantes, enfermant les pays et leurs

créanciers dans un jeu de rééchelonnements successifs.

De plus, ces rééchelonnements ne s’appliquent qu’aux dettes contractées avant
une date butoir et auprés des seuls pays membres du Club de Paris. Ils excluent donc
les créanciers multilatéraux (Banque mondiale et FMI) dont les préts représentent une

part non négligeable de la dette africaine.

Conscients de ce probléme, les bailleurs de fonds ont adopté en 1996
Iinitiative en faveur des pays pauvres trés endettés (PPTE) qui comprend

I’annulation d’une partie de la dette multilatérale. Cette initiative permettra a terme
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de réduire sensiblement ['encours de la dette des pays admissibles, mais
I’endettement ne pourra rester a un niveau tolérable a long terme que si ces pays
parviennent a remédier aux problémes fondamentaux qui ont provoqué
I"accumulation d’un tel endettement. Ces problemes fondamentaux sont un manque
de persévérance dans I’application des réformes macroéconomiques, des facteurs
externes, tels que la dégradation des termes de I’échange et des politiques
protectionnistes limitant ’accés aux marchés d’exportations, la corruption et des
déficiences dans la gestion des services publics. Dans ce dernier cas, les autorités
publiques peuvent ainsi se procurer des ressources supplémentaires en consolidant les
finances publiques, notamment par des réformes fiscales visant a renforcer les
capacités de paiement. Ils doivent également faire preuve de prudence dans
I’élaboration du budget et affecter les crédits budgétaires a des activités favorables i

la croissance plutdt qu’a des postes non productifs tels que les dépenses militaires.

Dans la deuxiéme partie de ce travail, nous avons testé la pertinence
économétrique de certaines variables économiques et politiques expliquant le
rééchelonnement de la dette publique. L’étude empirique, effectuée a 1’aide de la
méthode Tobit en deux étapes, s’est basée sur des données annuelles couvrant la
période 1978-1998 pour 26 pays d’Afrique subsaharienne. Les variables
indépendantes susceptibles d’expliquer le rééchelonnement de la dette publique

englobaient des variables économiques (liquidité et solvabilité) et politiques.

Nous avons vu que la probabilité¢ de rééchelonnement de la dette publique
était mieux expliquée par les variables économiques que politiques. Parmi les
variables €conomiques significativement corrélées avec le défaut de paiement
(mesurée ici par la demande de rééchelonnement), nous avons trouvé les ratios
Investissements/PNB,  Dette/PNB, Taux  d’inflation, Service de Ia

dette/Exportations, le PNB per capita, elc.

Lorsqu’on se penche plus spécifiquement sur notre étude, on s’apergoit que

I'utilisation d’une méthode Tobit semble étre justifiée puisque la variable Ratio de
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Mills est significative dans nos différentes régressions. De plus, I’utilisation d’une
méthode Tobit en 2 étapes permet non seulement de déterminer la présence de
difficultés au niveau du remboursement de la dette d’un pays, mais indique aussi
I’importance de ces dernieres ; nuance qu’on ne peut pas faire en utilisant un modéle

Logit ou Probit.

Bien que les méthodes empiriques d’analyse du probléme de la dette publique
des PED aient un certain pouvoir explicatif, il faut cependant étre prudent en les
utilisant. En effet, les problemes dans la qualité de nos données et du niveau de
confiance qui peut leur étre accordé, font que nous ne pouvons nous fier
completement a nos résultats.  Des éléments importants mais difficilement
quantifiables, tels I"impact des événements sociaux et politiques sur la capacité des
pays en développement a servir leur dette sont souvent mis de cdté par les études

empiriques.
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Annexe 1: Classification des PED selon le revenu per capita et le degré
d’endettement en 1998

Tres pauvres Moyennement pauvres
PNB per capita<760$ 761% <PNB per capita< 9 360%
Tres endettés Moy. Endettés Moy. Endettés | Trés endettés
VAN Dette/PNB>80% | VAN Dette/PNB>48% | Idem Idem
VAN Dette/Exp.>220% | VAN Dette/Exp.>132%
Angola Arménie Afrique du Sud | Argentine
Burkina Faso Azerbaijan Algérie Bolivie
Burundi Bangladesh Chili Bosnie Herzégovine
Cameroun Bénin Botswana Brésil
Cambodge Cambodge Cape Vert Bulgarie
Centre Afrique Chad Colombie Equateur
Comores Chine Guinée- Gabon
Congo, Dem. Rep. Eritréa Equatoriale Guyane
Congo, Rep. Gambie Georgie Jordanie
Cote d'lvoire Ghana Hongrie Pérou
Ethiopie Haiti Jamaique Syrie
Guinée Honduras Liban
Guinée-Bissau Inde Malaisie
Madagascar Kenya Maurice
Malawi Lesotho Maroc
Mali Moldavie Panama
Mauritanie Mongolie Philippines
. Mozambique Nepal Féd. de Russie

Myanmar Pakistan Swarziland

| Nicaragua Sénégal Thailande

| Niger Tajikistan Tunisie

| Nigeria Togo Turquie
Rwanda Turkmenistan Uruguay
Sierra Leone Zimbabwe Venezuela
Somalie
Soudan
Tanzanie
Ouganda
Vietnam
Yémen
Zambie

Note : Les pays d’ Afrique subsaharienne sont en gras.
Source: World Bank, Global Development Finance, 200
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Annexe 2: Procédure d’allégement des dettes PPTE

Premiére étape

- Le Club de Paris rééchelonne les flux aux conditions de Naples : rééchelonnement du service de la
dette admissible arrivant a échéance au cours de la période de consolidation de trois ans (la réduction
pouvant atteindre 67% de la VAN des échéances de la dette admissible).

- Autres créanciers bilatéraux et les créanciers commerciaux : traitement au moins comparable.

Les institutions multilatérales : continuent d’accorder des financements concessionnels dans le cadre de
programme d’ajustement appuyés par la Banque mondiale et le FMI.

- Mise en place du programme ¢conomique et financier triennal pour que la dette soit « supportable ».

Prise de décision

Soit : Rééchelonnement final

Soit : Pays admissibles

L’opération réalisée au Club de Paris aux
conditions de Naples et un traitement
comparable de la part des autres créanciers
bilatéraux et des créanciers commerciaux
permetient au pays d’assurer la viabilit¢ de sa
dette, mesurée au stade de la prise de décision -
--» le pays n’est pas admissible a une aide au
titre de I'initiative PPTE.

Les objectifs de viabilité sont : un ratio VAN
de la Dette/Exportations de 150% ou un ratio
VAN de la Dette/Recettes budgétaires de 250%
pour le pays atteignant les seuils fixés (30%
pour le ratio Exportations/PIB et 15% pour
Recettes/PIB.

L’opération consentic a la premicre étape ne
suffit pas pour que la dette totale du pays
devienne soutenable au stade de la prise de
décision. Le pays demande de bénéficier d’une
aide supplémentaire dans le cadre de I'initiative
PPTE, et les conseils du FMI et la Banque
mondiale déterminent 1’admissibilité. La
communauté internationale s’engage a fournir
au pays une aide suffisante pour qu’il puisse
atteindre I’objectif de viabilité de 150% pour le
ratio VAN de la Dette/Exportations, plus tout
surcroit d’aide nécessaire pour lui permettre de
réaliser I’objectif de 250% retenu pour le ratio
VAN de la Dette/Receties, s’il atteint les scuils

fixés. Cet allégement est accordé au cours de
la deuxieme étape.

v
Deuxieme étape

Le Club de Paris accorde une réduction plus concessionnelle au-dela des conditions de Naples (avec
réduction de la dette admissible jusqu’a 80%).

-Traitement comparable de la part des autres créanciers.

~Les institutions multilatérales accordent un soutien financier renforcé dont un allégement du service de la
dette arrivant a échéance

-Etablissement d’un nouveau programme d’ajustement structurel.

v

Dates flottantes pour la fin du processus

Le pays arrive a la fin du processus lorsqu’il met en place une stratégie globale de lutte contre la pauvreté
comportant les principales mesures structurelles et sociales et un cadre macroéconomique visant 2
promouvoir la croissance. Tous les créanciers fournissent une réduction (en VAN) de méme ampleur
apres I'application des conditions de Naples et I'apport d’une aide suffisante pour assurer la viabilité
visée. Cet allégement de la dette est fourni sans imposition d’autres conditions.

Source: ANDREWS, David, Anthony R BOOTE, Syed S. RIZAVI et Sukhwinder SINGH. (1999), « Allégement
de la dette des pays a faible revenu : L’Initiative renforcée en faveur des pays pauvres trés endettés », Fonds
Monétaire International,
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Annexe 4 : Liste des pays retenus pour les variables économiques et la
période 1978-1998.

Bénin Mali
Botswana Mauritanie
Burkina Faso Niger
Cameroun Nigeria
Congo, Dem. Rwanda
Congo, Rép. République Centrafricaine
Cote d’Ivoire Sénégal
Ethiopie Soudan
Gabon Swaziland
Gambie Tchad
Ghana Togo
Kenya Zambie
Madagascar Zimbabwe

Botswana Madagascar
Burkina Faso Mali
Cameroun Niger
Congo, Rép. Nigeria
Cote d’Ivoire Sénégal
Ethiopie Soudan
Gabon Togo
Ghana Zambie
Kenya Zimbabwe

Annexe 5 : Liste des pays retenus pour I’ensemble des variables indépendantes
(économiques et politiques) et la période 1985-1997.




	

