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 Ce papier met en exergue les principaux facteurs explicatifs de 
l’accès des pays d’Afrique Sub-saharienne (ASS) aux Chaînes de Valeur 
Mondiales (CVM). Pour y parvenir, des modèles d’insertion et de position-
nement sont estimés à partir des données relatives à ces pays sur la pé-
riode 1995-2017. La méthode des moments généralisés (GMM) en système 
qui permet de corriger les potentiels problèmes d’endogénéité a été utili-
sée.  Il en ressort que le PIB, la formation, les infrastructures, la dotation 
en ressources naturelles, les TIC et les accords commerciaux favorisent 
non seulement la participation, mais aussi le positionnement de ces pays 
dans les CVM. Leurs institutions, pas toujours de bonne qualité, exercent 
plutôt un effet contraire. La nécessité s’impose alors pour ces pays 
d’améliorer leur cadre institutionnel, de mettre en place des infrastruc-
tures de qualité et en quantité et de mettre un accent sur la formation 
professionnelle. 
 

 : Chaînes de valeur mondiales (CVM), Facteurs 
d’insertion, Afrique Subsaharienne (ASS), Méthode des Mo-
ments Généralisés (GMM) en système.  
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Abstract: This paper highlights the main factors explaining the access of 
Sub-Saharan African countries (SSA) to Global Value Chains (GVCs). To 
this end, a model of insertion and positioning are estimated (from data over 
the period 1995-2017) by the technic of GMM in System in order to prevent 
the potential problems of endogeneity. The results shows that the GDP, 
human capital, infrastructure, natural resource endowment, ICT and trade 
agreements contribute not only to the participation, but also to the position-
ing of these countries in GVCs. The institutions, not always of good quality, 
have rather the opposite effect. There is therefore a need for these countries 
to improve the institutional framework, to put in place quality and quantity 
infrastructures and to place an emphasis on vocational training. 
 
Keywords: Global Value Chains, Integration factors, Sub-
Saharan Africa, Generalized Method of Moments in system. 
JEL Code: F13, F15, O11. 
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1. INTRODUCTION 

Les CVM constituent aujourd’hui et de façon croissante une 
caractéristique importante de la structure des échanges et de 
la production dans l’économie mondiale, avec des effets no-
tables sur les performances économiques. Alors que la pro-
duction était généralement concentrée dans certains en-
droits, les entreprises réorganisent de plus en plus leurs opé-
rations en recourant à la délocalisation des activités (OCDE, 
2008).  Une chaîne de valeur regorge les activités entreprises 
par les unités de production pour transformer et comerciali-
ser un produit ou un service (BafD et al., 2014). Les activités 
et tâches menées en chaîne (telles que la production, la dis-
tribution, la commercialisation, la R-D, l’innovation) sont 
réalisées dans divers endroits, en fonction de leurs avantages 
comparatifs2 (De Backer et Yamano, 2010) et à chaque étape, 
de la valeur y est ajoutée sous une forme ou une autre. Dans 
cette optique et afin d’optimiser leurs processus de produc-
tion, les entreprises réalisent, généralement en interne, les 
tâches plus complexes qui ont une valeur ajoutée élevée ou 
s’engagent dans de nouvelles activités. À contrario, elles con-
fient les activités de fabrication à grand volume qui nécessi-
tent peu de compétences à des fournisseurs efficients (Gereffi 
et Fernandez-Stark, 2011). Les activités qui forment les 
chaînes de valeur de nombreux produits et services sont ain-
si de plus en plus fragmentées dans le monde et entre les 

                                                
 
2 Ces avantages peuvent être l’absence ou la réduction des coûts de transac-
tion, la facilité des rapports interentreprises, la spécificité de certains élé-
ments d’actif, les dotations (technologique, en main d’œuvre, en ressources 
naturelles)  
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entreprises3. Ces Chaînes sont facilitées par l’intégration des 
marchés et par la réduction des coûts de transport et de 
communication (Gonzalez, 2016). Les CVM ont été associées 
à plusieurs concepts, tous en relation avec l’importance 
croissante de la fragmentation des processus de production 
et le commerce vertical entre pays. Yeats (1997) parle du « 
partage de la production mondiale », Jones et Kierzkowski 
(2005) de la « fragmentation internationale », Hummels et Yi 
(1999) de la « spécialisation verticale », Dixit et Grossman 
(1982) de la « production multi-stades » ou encore de la « 
sous-traitance », de la « délocalisation » ou de l’« impartition » 
pour d’autres auteurs.  
 
Au-delà des travaux sur les CVM, certaines études se sont 
attelées à déterminer leurs effets (Larabi et Yassine, 2017 ; 
Acharya et Keller, 2009 ; Amiti et Konings, 2007). L’accès 
aux CVM permet aux entreprises4 et aux pays d’acquérir des 
capacités nouvelles qui favoriseront la montée en puissance 
d’activités plus productives, propices non seulement à la dy-
namisation de l’emploi, mais aussi à la transformation struc-
turelle (Lectard, 2017 ; BAfD et al., 2014). Il est donc d’une 
importance capitale pour les pays, surtout en développe-
ment, dans leur stratégie d’industrialisation 5 . En fait, la 
montée dans les CVM est une évolution du rapport de force 
                                                
 
3 En s’insérant dans les CVM, les entreprises deviennent ainsi de plus en plus 
interdépendantes aussi bien à l’intérieur qu’au-delà des frontières nationales. 
Elles produisent des biens qui peuvent être intermédiaires, exportés et ou 
feront l’objet de transformation supplémentaire en vue d’être intégrés à 
d’autres produits (De Backer et Yamano, 2010). 
4 Les innovations dans le secteur des communications et la réglementation 
permettent aux entreprises d’optimiser leurs stratégies d’approvisionnement 
via une réorganisation géographique et la séparation des stades de produc-
tion. 
5 L’insertion dans les CVM est ainsi devenue une priorité des décideurs qui 
mettent en place des politiques d’attractivité des IDE (Gereffi et Fernandez-
Stark, 2011). Avec des politiques industrielles adaptées, les NPI se sont ap-
propriés les technologies étrangères et sont parvenus à se déplacer le long de 
ces chaînes de valeur pour devenir à leur tour des acteurs moteurs, délocali-
sant leurs activités peu intensives en valeur ajoutée (Chaponnière et Lautier, 
2014). 
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qui détermine la répartition géographique de l’activité éco-
nomique au profit des forces de dispersion et au détriment 
des forces de concentration. L’intégration aux CVM pourrait 
par contre être moins « porteuse » d’industrialisation sur le 
long terme si la spécialisation dans des tâches contraint à 
amplifier les avantages comparatifs dans les activités inten-
sives en main-d’œuvre peu qualifiée (Baldwin, 2012). Lesser 
(2014), Hummels et Schaur (2013), Cadot et al. (2012), 
Koopman et al. (2011) et Djankov et al. (2010) ont mis en 
évidence les facteurs explicatifs de l’accès, essentiellement 
pour les pays industrialisés et aboutissent à des résultats 
plutôt complémentaires. Si l’accès à une chaîne n’est pas fa-
cile, les déplacements sont plus complexes. Une fois qu’un 
pays a intégré une chaîne à un stade donné de la production, 
sa progression au sein de cette chaîne ou le développement 
de types de produits supplémentaires nécessite tout un éven-
tail de services, qui doivent être compétitifs à la fois sur les 
plans prix et qualité (ACET, 2013). Ceci est particulièrement 
crucial pour les petites ou moyennes entreprises qui doivent 
avoir accès à une gamme de services pour pouvoir se concen-
trer sur l’activité spécifique qui est leur point fort. 
 
Les échanges des produits, surtout intermédiaires, ont connu 
une forte évolution ces dernières années dans le monde, té-
moignant de la présence active et d’un meilleur positionne-
ment dans les CVM pour les pays et entreprises concernés. 
Ces derniers se retrouvent essentiellement au sein des blocs 
régionaux de l’Asie de l’Est, de l’Europe et de l’Amérique du 
Nord (Baldwin, 2012), avec une participation à hauteur de 
85 % environ. L’Afrique, dans sa partie sub-saharienne, reste 
toujours à la traine même si sa part a augmenté, passant de 
1.4 % en 1995 à 2.8 % en 2017 (UNCTAD-EORA-GVC, 2018). 
Au regard de cette faible insertion et évolution, il est impor-
tant de s’interroger sur les facteurs susceptibles de le justi-
fier. Cette question s’y pose avec acuité d’autant plus que 
depuis plus de deux décennies, la question industrielle est 
redevenue centrale dans la définition de leurs priorités, la 
croissance économique observée dans la plupart de ces pays 
depuis la fin des années 1990 ne s’étant pas accompagnée de 
changement structurel notable (Sindzingre, 2013). Force est 
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de constater que leurs structures productives ont bien peu 
évolué, l’augmentation de la richesse reste principalement 
tirée par les exportations de produits primaires et 
l’industrialisation accuse un retard (McMillan et al., 2011). 
 
L’objectif de ce travail est donc de mettre en exergue les fac-
teurs d’insertion et de position des pays d’ASS dans les CVM. 
Les pays mieux insérés dans les CVM peuvent s’en servir 
pour atteindre les objectifs en matière de croissance, 
d’emploi et de réduction de la pauvreté (Gonzalez, 2016). Le 
défi pour ces pays est alors de concevoir et de mettre en 
œuvre des stratégies à même de surmonter les obstacles es-
sentiels à l’entrée et à la progression dans les Chaînes de 
valeur. Suivant la littérature, nous établissons une équation 
d’accès6 aux CVM qui sera estimée à partir des données rela-
tives à ces pays d’ASS, sur la période 1995- 2017. La tech-
nique économétrique repose sur l’estimation du modèle par 
le GMM en système qui présente l’avantage de corriger les 
potentiels biais d’endogénéité et de tenir compte des effets 
spécifiques fixes pays inobservables et invariants dans le 
temps.  
 
La suite du papier s’organise de la façon suivante : la pro-
chaine section présente l’insertion des pays d’ASS dans les 
CVM ; la section trois fait la revue synthétique de la littéra-
ture ; la quatrième section met en exergue la méthodologie ; 
la cinquième section présente les principaux résultats et leur 
interprétation. La dernière section conclut l’étude en formu-
lant les recommandations de politique économique.  
 
 
 

 

                                                
 
6 Au-delà de l’intégration amont et aval utilisée dans la plupart des études 
pour appréhender l’accès aux CVM, nous intégrons deux autres indices ma-
jeurs : l’indice de participation suggéré par Aslam et al. (2017) et l’indice de 
position de Koopman et al. (2014). 
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2. L’INTEGRATION ET LE POSITIONNE-
MENT DE L’ASS DANS LES CVM 

L’insertion dans les CVM dans la littérature est générale-
ment saisie au travers de l’intégration aval (FVA) et amont 
(DVX). L’intégration aval est la part des exportations de va-
leur ajoutée (FVA = Foreign Value Added) d’un pays qui se 
retrouve dans les exportations d’autres pays (González et 
Holmes, 2011). Par contre, l’intégration amont mesure la 
part des exportations de valeur ajoutée des autres pays dans 
nos exportations (DVX = Domestic Indirect Value Added). 
Cette dernière forme d’intégration permet d’évaluer 
l’importance des facteurs de production étrangers dans la 
production intérieure (De Baker et Miroudot, 2013 ; 
González et Holmes, 2011). Le graphique 1 ci-dessous pré-
sente la façon dont ces deux formes d’intégration, pour ce qui 
est des pays de l’ASS, ont évolué au cours du temps.  

Graphique 1 : Evolution de l’intégration aval et amont 
de l’ASS dans les CVM 
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Même si les intensités diffèrent, ces deux variables évoluent 
à l’identique au cours du temps. Ces formes d’intégration ont 
eu une tendance haussière entre les années 1995 et 2018 
témoignant les efforts consentis par cette partie de l’Afrique 
dans la participation au processus international de produc-
tion. La valeur plus élevée de l’intégration aval que celle 
amont signifie que la part des exportations de valeur ajoutée 
de l’ASS qui se retrouve dans les exportations d’un pays 
étranger est plus élevée que la valeur ajoutée des autres 
pays dans les exportations d’un pays africain. En d’autres 
termes, la part des matières premières et produits de base 
dans les exportations des pays de l’ASS est plus élevée que la 
part des produits intermédiaires dans les importations de ces 
pays africains. Cependant, la plus grande partie du com-
merce porte aujourd’hui sur des produits intermédiaires, ce 
qui accentue le besoin de recourir à de nouvelles mesures des 
échanges, et donc, de construire de nouveaux indicateurs 
appropriés. Amendolagine et al. (2019), Aslam et al. (2017) et 
Koopman et al. (2014) suggèrent deux autres indicateurs : 
l’indice de participation et l’indice de position aux CVM. Ces 
deux indices présentent l’avantage d’être complémentaires 
aux mesures d’intégration amont et aval.  

L’indice de participation (IP) indique la participation totale 
du pays aux CVM (Aslam et al. 2017). Il est la combinaison 
de l’intégration amont et aval en pourcentage des exporta-
tions brutes du pays et est donné par : 
 
𝐼𝑃 =                                                       (1)                                                             
 
L’indice de position, IMG, mesure la montée en gamme du 
pays dans les CVM. Il est suggéré par Koopman et al. (2014) 
et Amendolagine et al. 2019) et est donné par : 
 
𝐼𝑀𝐺 = 𝐿𝑜𝑔(𝑋 + 𝐷𝑉𝑋) − 𝐿𝑜 𝑔(𝑋 + 𝐹𝑉𝐴)                                 (2)                                          
 
Dans les deux équations,  représente les exportations 
brutes du pays. Une valeur relativement élevée de  indique 
une forte implication tout comme un  élevé traduit une 
montée en gamme du pays dans les CVM. Le pays contribue 
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davantage dans la valeur ajoutée des exportations des autres 
pays que ces derniers n’en font dans ses exportations. 
 
Le graphique 2 ci-dessous présente la participation et le po-
sitionnement des pays de l’ASS dans les CVM.  
 
 Graphique 2 : Évolution de la participation et de la 
position de l’ASS dans les CVM  

  

 
Les évolutions dans le temps des deux variables diffèrent 
véritablement. S  i l’indice de participation est relativement 
stable tout au long de la période, l’indice de position est réel-
lement instable. La tendance est à la hausse entre 1995 et 
2000 pour s’annuler entièrement trois ans après. Depuis 
2013, la tendance est haussière. Le faible niveau de partici-
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pation traduit le fait que cette sous-région du continent ne 
prend pas véritablement part aux CVM. Il en est de même de 
la position. On peut penser que la véritable montée en 
gamme n’est pas encore une réalité en ASS 

 
3. LES POTENTIELS FACTEURS D’ACCES 

AUX CVM 

La littérature distingue les facteurs favorables des facteurs 
limitatifs à l’accès aux CVM. 
 

 Les facteurs favorables à l’accès aux CVM

Les facteurs essentiels relevés dans la littérature sont mul-
tiples. Il s’agit des facteurs d’insertion dans l’économie mon-
diale, les facteurs géographiques ou de dotations factorielles, 
les CVM étant essentiellement des activités commerciales à 
un niveau plus « granulaire » et déterminées par les mêmes 
facteurs qui expliquent la théorie classique du commerce et 
la localisation des entreprises (Globerman, 2007 ; Feenstra 
et Hanson, 1997 ; Grossman et Rossi-Hansberg, 2008). Ces 
facteurs sont relatifs à la concurrence sur les marchés de 
produits (pour inciter les entreprises à améliorer leur pro-
ductivité), au secteur marchand dynamique (pour la créa-
tion, l’expérimentation et la croissance des entreprises inno-
vantes), aux biens publics (favorables à l’amélioration de la 
productivité tel que le développement des compétences, no-
tamment par la formation surtout professionnelle et la re-
cherche, les infrastructures douanières, de transport et de 
télécommunications) et aux conditions indispensables à 
l’investissement productif. La facilitation des échanges qui 
permet de réduire les délais commerciaux et d’accroître la 
prévisibilité des échanges, sont déterminants surtout pour le 
commerce des produits sensibles au facteur temps et contri-
bue ainsi à l’insertion et à l’évolution au sein des chaînes de 
valeur (Bamber et al., 2014 ; Hummels et Schaur, 2013 ; 
Djankov et al., 2010).  
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En outre, le niveau de production élevé des richesses d’un 
pays lui donne des opportunités de participation au marché 
des produits intermédiaires. Il favorise ainsi la diversifica-
tion (Parteka et Tamberi, 2013) et la sophistication des ex-
portations (Hausmann et al., 2007 ; Weldemichael, 2012), le 
volume et la structure des échanges (Hummel et Klenow, 
2005) et in fine l’accès aux CVM (Koopman et al. 2011). De 
cette diversification et sophistication, dépendent entre 
autres, l’accumulation du capital humain qui stimule la pro-
ductivité collective et la transformation de la structure pro-
ductive. Il faut rappeler que la productivité est un détermi-
nant de l’innovation et de la capacité d’adoption (Nelson et 
Phelps, 1966). Les infrastructures de qualité sont détermi-
nantes dans les réseaux internationaux de production. Les 
ports et leurs connexions avec les infrastructures intérieures 
sont indispensables au transfert international des produits 
et des services. Par ailleurs, les réseaux des Technologies de 
l’Information et de la communication véhiculent les rensei-
gnements et les données nécessaires à une coordination effi-
cace des activités entre différents endroits (Gonzalez, 2016 ; 
OCDE, 2015). Les institutions sont importantes pour 
l’insertion dans les CVM. Leur qualité impacte le contenu et 
la structure des échanges via leur coût, leur investissement 
et leur coordination. Grossman et Helpman (2005) estiment 
d’ailleurs que les institutions constituent un avantage com-
paratif puisqu’elles participent à la détermination de la pro-
duction. Leur effet est d’autant plus important que les pro-
duits échangés sont complexes7. Il est ainsi un préalable non 
seulement à la transformation productive, mais surtout dans 
l’insertion dans les CVM. Les accords commerciaux préféren-
tiels reflètent l’intérêt croissant pour une intégration plus 
profonde dans l’économie mondiale (Baldwin, 2011). Au-delà 

                                                
 
7 Les chaines de valeur comportant un grand nombre d’activités parfois sous-
traitées entre plusieurs entreprises, le respect des contrats s’impose pour y 
accéder. Les pays qui ont un bon système juridique commercent plus dans les 
secteurs les plus complexes (Costinot, 2009). Les tâches qui exigent des 
contrats plus complexes reviennent moins chers dans les pays où les institu-
tions sont de bonne qualité (Dollar et Kidder, 2017). 
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des simples réductions tarifaires, les accords qui comportent 
en plus des disciplines relatives aux mesures prises à 
l’intérieur des frontières, tels des dispositions relatives à la 
politique de la concurrence, à l’investissement, aux normes 
et aux droits de propriété intellectuelle contribuent efficace-
ment à l’intégration dans les CVM (Osnago et al. 2016 ; Ore-
fice et Rocha, 2014).  

3.2. Les facteurs limitant l’accès aux CVM 

Les principaux obstacles qui empêchent les entreprises, par-
ticulièrement celles des PED d’accéder aux CVM sont le 
manque d’infrastructures, l’accès limité au financement et le 
respect des normes (OMC et OCDE, 2012). La distance géo-
graphique et le manque d’infrastructures en qualité et en 
quantité imposent des coûts notamment de transport et des 
transactions et constituent une barrière à la production et 
aux échanges. Ces barrières rendent les productions inté-
rieures peu compétitives, limitent les flux de technologies et 
réduisent l’efficacité des chaînes de valeur des produits et les 
capacités à s’insérer dans le commerce mondial (Venables et 
Limão, 2002). Outre l’infrastructure de transport et des TIC, 
le manque de fiabilité de la fourniture d’électricité reste une 
contrainte majeure pour les entreprises des PED. L’accès 
limité au financement est un problème majeur pour les PED. 
Il limite la production en général et les échanges en particu-
lier. La spécificité des activités des économies en développe-
ment leur est préjudiciable. Leur spécialisation parfois dans 
les produits périssables et alimentaires ne facilite pas la pro-
cédure de certification requise pour satisfaire aux normes et 
règlements techniques en vigueur sur les marchés 
d’exportation. Pour Nordås et al. (2006) et Hummels et 
Schaur (2013), la lourdeur des procédures à la frontière et les 
délais d’exportation plus longs sont un facteur particulière-
ment important pour ces secteurs soumis à des contraintes 
de temps, comme la plupart des biens intermédiaires. Les 
dotations en ressources naturelles devraient permettre de 
développer des avantages comparatifs dans des industries 
variées et modernes, et contribuer ainsi à la transformation 
productive et un meilleur positionnement des économies 
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dans les CVM. Cependant, ces dotations ne vont pas toujours 
de pair avec l’intensité factorielle des exportations 8 . La 
structure de l’avantage comparatif est faussée et la montée 
en gamme dans les CVM devient plus difficile pour les pays 
limités aux stades de production à faible valeur ajoutée (Les-
ser, 2014 ; OCDE et al. 2013 ; Lesser et Moisé-Leeman, 
2009). Le débat aujourd’hui est relatif à la nécessité de les 
suivre afin de transformer la structure productive. 
 
4. METHODOLOGIE DE L’ETUDE 

Nous spécifions le modèle explicatif des principaux facteurs 
déterminant de l’accès aux CVM avant de présenter la stra-
tégie d’estimation. 
 
4.1. Spécification du modèle de l’étude  

La littérature suggère que les déterminants de l’insertion 
dans les CVM peuvent être subdivisés en deux grandes caté-
gories : les facteurs structurels et les facteurs liés aux poli-
tiques du pays. Pour contrôler les facteurs structurels, nous 
intégrons les dotations factorielles telles que les ressources 
naturelles et le capital humain dans les variables explica-
tives. Les variables de politique visent à capter différents 
instruments de politique. Ce sont la qualité des institutions 
nationales, l’ouverture à l’investissement, et la politique 
commerciale. Le modèle est spécifié de la manière suivante : 
 𝐶𝑉𝑀 = 𝛽 + 𝛽 𝐶𝑉𝑀 + 𝛽 𝑃𝐼𝐵 + 𝛽 𝐶𝑎𝑝𝐻𝑢𝑚

+ 𝛽 𝐶𝑎𝑝𝑃ℎ𝑦 +  𝛽 𝑇𝐼𝐶  
+ 𝛽 𝑅𝑒𝑠𝑁𝑎𝑡 + 𝛽 𝐺𝑜𝑢𝑣 +

𝛽 𝐵𝑢𝑟𝑜 + 𝛽 𝐴𝑐𝐶𝑜𝑚 +𝜇 + 𝑣 + 𝜀                           
 

                                                
 
8 Cette situation peut se justifier par le fait d’une politique industrielle pro-
mouvant les secteurs économiques éloignés des avantages comparatifs, mais 
également par certains IDE verticaux introduisant dans le pays d’accueil des 
exportations éloignées de ses dotations factorielles. 

(3) 
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CVM représente l’accès aux CVM. Il peut être un indicateur 
d’intégration ou de positionnement. L’intégration de la va-
riable retardée de l’accès aux CVM dans l’équation 3 se justi-
fie par le fait que les processus de participation et de posi-
tionnement dans les CVM sont assez lents et peuvent dé-
pendre des niveaux antérieurs (ONU, 2013). Sur le plan em-
pirique, la prise en compte de la variable retardée permet 
d’éviter les problèmes de causalité inverse avec la variable 
dépendante. PIB : représente le produit intérieur brut. La 
taille de l’économie influence positivement l’accès aux 
CVM (Koopman et al., 2011).  CapHum est l’investissement 
en capital humain. Ce dernier agit sur l’accès aux CVM par 
l’amélioration de la productivité et de l’efficience de la main 
d’œuvre, nécessaire aux échanges des produits intermé-
diaires (Cattaneo et Miroudot, 2013). Il est source de compé-
tence et de transformation productive. Nous le saisissons au 
travers le taux de scolarisation secondaire. CapPhy est 
l’investissement en capital physique. L’énergie et les infras-
tructures favorisent l’accès aux CVM. Nous le saisissons par 
la part des investissements publics dans le PIB. 
TIC représente les avancées technologiques réalisées. Un 
pays qui s’approprie les technologies de l’information et de la 
communication s’intègre facilement dans les CVM. Nous cap-
tons cette variable par le pourcentage de la population ayant 
accès à la connexion internet. ResNat   représente la part des 
ressources naturelles dans le total des exportations du pays 
i. Une forte dotation en ressources naturelles ne traduit pas 
un meilleur accès aux CVM, surtout si ces ressources ne font 
pas l’objet de transformation pour être vendues. 
Gouv désigne la qualité des institutions. Elles jouent un rôle 
fondamental dans la production et la réallocation des res-
sources (Acemoglu et al. 2005) de même que sur l’intégration 
et sur le positionnement dans les CVM (Dollar et Kidder, 
2017). Nous retenons le niveau de corruption pour saisir la 
gouvernance. Buro désigne la bureaucratie. Elle appréhende 
les dispositions prises par les Etats en vue de faciliter les 
procédures administratives. La réduction des délais commer-
ciaux est particulièrement déterminante à l’insertion dans 
les chaînes de valeur des produits sensibles (Bamber et al. 
2014 ; Cadot et al., 2012 ; Hummels et Schaur, 2013). AcCom 
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désigne le nombre d’accords commerciaux dont le pays. La 
multiplication des accords commerciaux préférentiels reflète 
l’intérêt croissant pour une intégration plus profonde dans 
les CVM (Baldwin, 2012 ; OMC, 2015). i représente le pays 
et t, la date d’observation ; représente l’effet temporel, qui 
est, mesure l’effet sur les variations temporelles de l’accès 
aux CVM de chaque pays, de l’évolution de variables inob-
servables supposées communes à tous les pays (notamment 
les chocs macroéconomiques, politiques ou technologiques) ; 
ν  est l’effet fixe pays qui contrôle pour les caractéristiques 
inobservables invariantes dans le temps et spécifiques à 
chaque pays ; et ε  est le terme d’erreur. 
 
4.2. Présentation de l’échantillon et de la stratégie 

d’estimation 

Le modèle est estimé à partir d’un échantillon comprenant 
46 pays d’ASS (voir annexe 1). Les données utilisées cou-
vrent la période 1995 – 2017. Elles sont issues des bases 
d’organismes ou de centres de recherche internationaux dif-
férents (voir annexe 2). Les dimensions inter-individuelles et 
inter-temporelles sont toutes deux considérées et le modèle 
adéquat ici est un panel. En ce qui concerne la technique 
d’estimation, les méthodes classiques restent muettes quant 
au contrôle du biais d’endogénéité qui reste fortement pro-
bable, car la causalité entre l’accès aux CVM et chacune des 
variables explicatives peut aller dans les deux directions 
(Cynthia Lin et Liscow, 2013), ce qui justifie l’usage de la 
méthode des moments généralisés (GMM) 9 .Par ailleurs, 
notre modèle de panel étant dynamique, les effets spécifiques 
aux pays inobservables peuvent être corrélés à la variable 
dépendante retardée et aboutit à des estimateurs inconsis-
tants. Holtz-Eakin et al, (1988) et Arellano et Bond (1991) 

                                                
 
9 Cette méthode est recommandée pour les bases de données comportant un 
large échantillon d’individus (n) observé sur une période (T) relativement 
courte, n>T. Notre échantillon satisfait à cette exigence d’Alvarez et Arellano 
(2003), puisqu’il est constitué de 46 pays observés sur 22 années.  
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proposent l’estimateur GMM en différence première qui pré-
sente lui aussi des limites. Finalement, Arellano et Bover 
(1995), puis Blundell et Bond (1998) proposent le GMM en 
système, un estimateur plus robuste. Il combine les équa-
tions en différence avec celles en niveau qui sont estimées 
simultanément. Dans les équations en niveau, les variables 
sont instrumentées par leurs différences premières. Pour les 
équations en différence, on utilise des conditions addition-
nelles de moments en supposant que les variables explica-
tives sont stationnaires. Pour terminer, nous effectuerons les 
tests de robustesse tout d’abord entre les différents indica-
teurs de notre variable expliquée (indicateur d’intégration 
amont et aval) ensuite, de nos techniques d’estimation 
(GMM en différence, estimateurs à effet fixe et aléatoire), et 
enfin des effets fixes sous régionaux. 
  
5. LES RESULTATS ET LEURS INTERPRE-

TATIONS 

5.1. Résultats et Discussions 

Les statistiques descriptives des variables de l’étude sont 
présentées en annexe, au tableau 7. Le tableau suivant pré-
sente les corrélations entre ces variables. 
 



                 Les principaux facteurs explicatifs de l’insertion des pays d’Afrique Subsaharienne dans les Chaînes de Valeurs Mondiales 

91

 
 
Tableau 1 : Matrice de corrélation entre les variables de l’étude   

 

1,0000       
  

-0,0774 1,0000  
      

0,0835 0,0198 1,0000       
0,0308 -0,0309 0,0965 1,0000    

  
-0,0212 -0,0927 0,0684 0,0149 1,0000   

  
-0,1306 -0,0434 -0,0085 0,1206 0,3245 1,0000  

  
0,0715 -0,0020 -0,1341 0,0180 0,0233 0,0458 1,0000   
-0,0289 0,0936 -0,0982 -0,0450 -0,1569 -0,1749 -0,0083 1,0000  
-0,1016 0,0102 0,2406 0,0407 -0,1219 0,0420 -0,0372 0,0863 1,0000 



NGOMSI Augustin 

92

Le tableau laisse entrevoir que les corrélations entre les va-
riables explicatives ne sont pas aussi élevées pour causer des 
problèmes de muticolinéarité. L’existence de relation entre 
les deux variables dépendantes et chacune des variables ex-
plicatives justifient le recours aux estimations économé-
triques plus poussées en vue de préciser la nature ou le type 
de relation.    
 
Le tableau 2 suivant présente les résultats des estimations 
obtenus par le GMM en système pour l’échantillon dans sa 
totalité sur la période 1995 - 2017. La participation (IP) et la 
position (IMG) aux CVM sont les deux indicateurs retenus 
dans ces estimations. Le modèle 1 pour chaque indicateur est 
dit modèle de base qui considère les variables intrinsèques 
aux pays. Le modèle 2 pour ces indicateurs est augmenté des 
variables qui prennent en compte les efforts consentis par les 
pays.   

 
Tableau 2 : Résultats des estimations avec le GMM en 
système des équations de l’accès aux CVM des pays de 
l’ASS, 1995 – 201 

 

     
0,634*** 0,640*** 0,770*** 0,727*** 
(0,0751) (0,0702) (0,0618) (0,0639) 

 
0,0297** 0,0198* 0,0131** 0,0116* 
(0,0145) (0,0155) (0,0298) (0,0315) 

    
0,0136* 0,0103* 0,00522* 0,0269* 
(0,0575) (0,0632) (0,109) (0,125) 

    
0,0274* 0,0223* 0,00706* 0,0293* 
(0,0560) (0,0524) (0,107) (0,105) 

    
0,00672** 0,00878** 0,00425** 0,00808** 
(0,00664) (0,00632) (0,0124) (0,0124) 
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 0,0743**  0,143** 
 (0,0319)  (0,0639) 
    
 -0,0682**  -0,120** 
 (0,0529)  (0,105) 
    
 -0,0189**  -0,0334** 
 (0,0331)  (0,0656) 
    
 0,00372**  0,174** 
 (0,0477)  (0,0984) 
    

2,695*** 2,780*** 2,067** 2,689*** 
(0,709) (0,672) (0,886) (0,892) 
1075 1055 1034 1052 
46 46 46 46 

140,12 160,58 290,23 305,68 
0,000 0,000 0,001 0,000 
81,39 92,62 99,39 99,36 
0,016 0,021 0,012 0,006 
-6,65 -5,96 -7,35 -6,89 
0,000 0,000 0,000 0,000 
1,33 1,41 3,37 3,10 

0,185 0,921 0,214  0,303 
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Il ressort de ce tableau que toutes les spécifications sont glo-
balement significatives. En effet, l’hypothèse nulle des tests 
de significativité globale de Wald est rejetée (p-value = 
0,000). En outre, le test de sur-identification de Sargan con-
firme la validité des variables retardées en niveau et en dif-
férence comme instruments utilisés dans toutes les spécifica-
tions. Par ailleurs, le test d’autocorrélation de second ordre 
d’Arellano et Bond ne rejette pas l’hypothèse d’absence 
d’autocorrélation de second ordre. 
 
Les variables possèdent pour la plupart les signes attendus 
avec toutefois des significativités statistiques différentes. En 
effet, la significativité du coefficient de la variable dépen-
dante retardée (à 1 %) confirme le fait que le niveau d’accès 
aux CVM aujourd’hui dépend en partie de celui de la période 
précédente. Plus précisément, un accroissement de la parti-
cipation aux CVM de l’année précédente améliore celle de 
l’année suivante. C’est également le cas pour le coefficient de 
la position dans les CVM. Dans le modèle 1 pour chaque in-
dicateur, le coefficient associé à la variable « PIB » est positif 
et significatif à 5 %. Un accroissement du PIB d’un pays de 
l’ordre de 10 % améliore sa participation aux CVM de 0,29 % 
et sa position de 0,13 %. Ces résultats sont conformes à 
l’intuition économique de manière générale et corroborent les 
conclusions de Koopman et al. (2011). La faible valeur des 
coefficients laisse cependant penser que le niveau de produc-
tion des pays d’ASS reste limité. Un meilleur accès aux CVM 
suppose alors des efforts considérables de leur part. Le coef-
ficient associé au capital humain a un signe positif et est 
statistiquement significatif. Ceci signifie que la formation 
reçue contribue à l’amélioration du niveau de production et 
de sa transformation et par conséquent contribue à l’accès 
aux CVM aussi bien du point de vue de la participation que 
celui de la position. Bien que ce résultat soit conforme à celui 
de Cattaneo et Miroudot (2013), on constate que l’effet est 
très limité, une hausse de 10 % du capital humain 
n’améliorant la participation aux CVM que de 0,13 % et la 
position de 0,2 %. On peut rechercher les causes dans le type 
de formation reçue. Elle est dans la plupart des cas acadé-
mique et générique. Le coefficient affecté au Capital phy-
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sique est positif et statistiquement significatif. Les infras-
tructures sont ainsi une condition nécessaire à l’accès des 
pays aux CVM. La faiblesse des coefficients associés à cette 
variable peut s’expliquer par le niveau d’investissement dans 
infrastructures de toute sorte qui reste limité en qualité et 
quantité en ASS. Le coefficient associé à la variable « res-
sources naturelles » a un signe positif et statistiquement si-
gnificatif, confirmant l’influence des ressources naturelles 
sur l’accès aux CVM. Cependant, l’effet de cette variable est 
très faible. Ceci s’explique par le fait que les pays de l’ASS 
exportent majoritairement ces ressources à l’état brut sans 
transformation préalable. Or la valeur de ressources à l’état 
brut contribue faiblement à la création ou pas à la création 
de la valeur ajoutée de ces exportations. Le coefficient asso-
cié à la variable « TIC » a un signe positif et statistiquement 
significatif. Un pays de l’ASS qui s’approprie les technologies 
de l’information et de la communication s’intègre facilement 
dans les CVM. Comme dans le cas des ressources naturelles, 
la faible valeur du coefficient montre que le niveau de TIC 
existant en Afrique Sub-saharienne a une influence limitée 
sur leur accès aux CVM.  
 
La corruption et la bureaucratie ont toutes des coefficients 
de signe négatif et statistiquement significatif à 5 %. La qua-
lité des institutions appréhendée ici par la corruption a donc 
une influence négative sur l’accès des pays de l’ASS aux 
CVM. Ceci peut se justifier par les différents pots de vin très 
souvent sollicités dans les administrations pour faire avan-
cer des dossiers d’importation ou exportation des produits 
intermédiaires. La bureaucratie qui est perçue par des mul-
tiples procédures à suivre n’est pas aussi favorable à la ré-
duction des délais commerciaux particulièrement propices 
aux échanges des produits sensibles. Ces résultats viennent 
conforter ceux d’Acemoglu et al. (2005) et de Bamber et al. 
(2014). Le coefficient associé aux accords commerciaux a un 
signe positif et significatif à 5 %. La politique commerciale 
joue un rôle important dans l’insertion et le positionnement 
dans les CVM. Les tarifs réduits et globalement les facilités 
accordées aux différents partenaires commerciaux aussi bien 
à l’entrée qu’à la sortie des marchandises facilités par les 
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accords commerciaux, ont un effet positif sur la valeur ajou-
tée domestique. Elevés, ils peuvent réduire l’accès aux pro-
duits intermédiaires sophistiqués qui pouvaient aider les 
entreprises à être plus compétitives (Bas et Strauss-Kahn, 
2015).  Les efforts de rapprochements commerciaux réalisés 
par les pays de l’Afrique Sub-saharienne favorisent leur ac-
cès aux CVM.  
 
5.2. La robustesse des résultats  

Nous effectuons trois tests de robustesse. Le premier test 
porte sur la spécification de la variable dépendante1. Dans le 
second test, nous mettons nos résultats en perspectives avec 
ceux des estimateurs concurrents, notamment les GMM en 
différence et les estimateurs des effets fixes et effets aléa-
toires. Le troisième test de robustesse intègre les effets fixes 
sous régionaux dans le modèle global, relativement aux 
quatre grandes sous-régions de l’ASS que sont l’Afrique aus-
trale, l’Afrique centrale, l’Afrique occidentale et l’Afrique 
orientale, chacune ayant été capturée par une dummy.  
 
Concernant le test sur la spécification de la variable dépen-
dante, le tableau 4 présente les résultats en comparaison 
avec les indicateurs concurrents. Il ressort de ce tableau que 
pour les deux autres indicateurs que sont l’intégration amont 
et l’intégration aval aux CVM, les signes des coefficients des 
différentes variables sont globalement les mêmes qu’avec les 
indicateurs de participation et de position dans les CVM. 
Mais la grande différence s’observe au niveau des significati-
vités statistiques. L’on constate que les coefficients des va-
riables explicatives sont globalement toutes significatives 
pour la participation et la position alors que ce n’est pas le 
cas pour l’intégration amont et aval. Ceci justifie de la perti-
nence de notre choix pour la participation et la position 
comme indicateur de l’accès aux CVM au lieu de l’intégration 
amont et aval. 

                                                
 
1 Nous utilisons à cet effet l’intégration amont et aval aux CVM. 
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Tableau 3 : Résultats des estimations avec le GMM en système : vérification de la robustesse par 
rapport aux autres indicateurs des CVM 

 

CVM-1 0,640*** 0,727*** 0,930** 0,945* 
 (0,0702) (0,0639) (0,0247) (0,0241) 
PIB 0,0198* 0,0116* -0,0126 0,00677 
 (0,0155) (0,0315) (0,0160) (0,0196) 

0,0103* 0,0269* -0,0266 -0,0250 
(0,0632) (0,125) (0,0699) (0,0820) 
0,0223* 0,0293* 0,0251 0,00217 
(0,0524) (0,105) (0,0567) (0,0684) 

0,00878** 0,00808** 0,0127* 0,0153* 
(0,00632) (0,0124) (0,00693) (0,00835) 
0,0743** 0,143** 0,0250 -0,0155 
(0,0319) (0,0639) (0,0330) (0,0395) 

-0,0682** -0,120** -0,100* -0,0646 
(0,0529) (0,105) (0,0565) (0,0685) 

-0,0189** -0,0334** -0,0449 -0,0284 
(0,0331) (0,0656) (0,0349) (0,0419) 

0,00372** 0,174** -0,0268 -0,133 
(0,0477) (0,0984) (0,0515) (0,0600) 
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-2,780*** -2,689*** 1,270* 0,875 
(0,672) (0,892) (0,692) (0,823) 
1064 1032 1067 1052 

46 46 46 46 
160,58 305,68 297,20 310,37 
0,000 0,000 0,000 0,000 
92,62 99,36 118,78 121,58 
0,021 0,006 0,002 0,006 
-5,96 -6,89 -6,43 -7,58 
0,000 0,000 0,000 0,000 
1,41 3,10 1,05 1,77 
0,921 0,303 0,292 0,277 
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Le tableau présente les résultats du test de robustesse par 
rapport aux estimateurs alternatifs à savoir : estimation à 
effets fixes, effets aléatoires et les GMM en différence. Son 
observation nous permet de constater que les signes des coef-
ficients des variables explicatives sont globalement les 
mêmes pour tous les estimateurs. Mais l’estimation des 
GMM en système produit les meilleurs résultats au regard 
de la significativité de ses coefficients. Pour la variable dé-
pendante retardée par exemple, nous avons la significativité 
à 1 % pour les GMM en système contre une significativité à 
10 % pour les GMM en différence. Bien plus encore, nous 
constatons que pour les variables ressources naturelles et 
accords commerciaux, la significativité est à 5 % pour 
l’estimateur GMM en système alors que pour les estimateurs 
à effets fixes et aléatoire, ces variables n’ont même pas de 
coefficients significatifs. Pour la variable TIC qui représente 
les technologies de l’information et de la communication, son 
coefficient présente une significativité à 5 % pour 
l’estimateur GMM en système alors que pour l’estimateur en 
différence, ce coefficient n’est pas significatif. 
 
Le tableau 8 en annexe présente les résultats de nos estima-
tions suivant les différentes sous-régions de l’ASS. Il ressort 
de ce tableau que l’influence de certaines variables à l’accès 
aux CVM varie suivant les sous-régions alors que pour 
d’autres variables, cette influence est identique du point de 
vue de signe. Par exemple, les TIC favorisent l’accès aux 
CVM en Afrique australe et occidentale alors que ce n’est pas 
le cas en Afrique centrale et orientale. La corruption limite 
l’accès aux CVM en Afrique centrale et occidentale alors que 
ce n’est pas le cas en Afrique australe et orientale. Le PIB a 
un effet positif sur l’accès aux CVM dans toutes les sous-
régions. 
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Tableau 4 : Vérification de la robustesse par rapport 
aux estimateurs concurrents 

 

  0,402* 0,640*** 
  (0,132) (0,0702) 

 
0,0103 0,00409 0,00552 0,0198* 

(0,0125) (0,0120) (0,0454) (0,0155) 
    

0,0408 0,0430 0,0367 0,0103* 
(0,0429) (0,0425) (0,144) (0,0632) 

    
0,0523 0,0348 -0,0340 0,0223* 

(0,0422) (0,0402) (0,150) (0,0524) 
    

0,00911 0,0104 0,00622 0,00878** 
(0,00823) (0,00810) (0,0120) (0,00632) 

    
0,110* 0,100* 0,0748 0,0743** 

(0,0201) (0,0196) (0,0698) (0,0319) 
    

-0,0854* -0,0779* -0,0251 -0,0682** 
(0,0432) (0,0427) (0,115) (0,0529) 

    
-0,0766* -0,0796* -0,0271 -0,0189** 
(0,0413) (0,0398) (0,0563) (0,0331) 

    
0,0264 0,0273 0,0568 0,00372** 

(0,0499) (0,0480) (0,190) (0,0477) 
    

9,296*** 9,039***  2,780*** 
 (0,397) (0,383)  (0,672) 

277 277 243 264 
16 16 14 16 

0,000  0,000   

0,578 0,622   
0,394 0,124   
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0,421 0,278   

 33,66  160,58 
 0,000  0,000 
  70,65 92,62 
  0,003 0,021 
  -4,29 -5,96 
  0,000 0,000 
  1,12 1,41 
  0,907 0,921 

    

 
6. CONCLUSION ET RECOMMANDATIONS  

L’objectif de cet article était de mettre en exergue les princi-
paux facteurs déterminant l’accès aux CVM des pays de 
l’ASS. La littérature suggère que ces facteurs sont nom-
breux. Pour y parvenir, nous avons établi une équation 
d’accès aux CVM conforme aux théories classique et moderne 
du commerce international, mais aussi aux réalités écono-
miques de ces pays africains. Dans le souci de corriger les 
problèmes potentiels d’endogénéité et de tenir compte des 
effets spécifiques fixes pays inobservables et invariants dans 
le temps, nous avons estimé cette équation par l’estimateur 
GMM en système pour les 46 pays de notre échantillon sur la 
période 1995- 2017. Les résultats suivants sont obtenus : le 
PIB, la formation, les infrastructures, les ressources natu-
relles, les TIC et les accords commerciaux favorisent l’accès 
alors que la bureaucratie et la corruption limitent cet accès 
aux CVM.  
 
Au regard de ces résultats, des mesures peuvent être suggé-
rées pour une meilleure insertion et un meilleur positionne-
ment de l’ASS dans les CVM : prioriser la formation profes-
sionnelle qui procure la compétence nécessaire aux remon-
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tées en gamme dans les CVM. De même, les dirigeants doi-
vent investir davantage dans la construction des infrastruc-
tures routières, portuaires et toute la logistique qui facilitent 
le déplacement interne et externe des marchandises. La mul-
tiplication des accords commerciaux constitue également des 
stratégies à multiplier. Les mesures de facilitation des 
échanges doivent s’intensifier surtout il faut réduire les 
longues procédures administratives au niveau des frontières. 
La corruption est aussi un fléau à éradiquer inéluctable-
ment. 
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ANNEXES  

Tableau 5 : Liste des pays de l’échantillon  

 
 Sous-

régions  
Pays 

Afrique du Sud, Botswana, Namibie, Lesotho et 
Eswatini (Swaziland)                                               

 

Angola, Cameroun, République centrafricaine, 
Tchad, Guinée équatoriale, Gabon, République 
du Congo, République démocratique du Congo et 
Sao Tomé et Principe. 
 Bénin, Burkina Faso, Cap-Vert, Côte d’Ivoire, 
Gambie, Ghana, Guinée, la Guinée-Bissau, Libé-
ria, le Mali, Mauritanie, Niger, Nigeria, Sénégal, 
Sierra Leone et Togo. 
Burundi, Comores, Djibouti, Érythrée, Éthiopie, 
Kenya, Madagascar,  Malawi, Île Maurice,  Mo-
zambique, Rwanda, Seychelles, Somalie,   Swazi-
land, Ouganda, Zambie et Zimbabwe. 

 
Tableau 6 : Description et sources des variables  

 

Participation aux CVM  
UNCTAD-Eora 
Global Value 
Chain Database 
(2018) 

Position aux CVM 
Intégration amont dans les 
CVM 
Intégration aval dans les CVM 

 C’est la somme des richesses 
produites par chacun des pays 
au cours d’une année 

CNUCED, 2018 

taux de scolarisation de 
l’enseignement secondaire. 

Banque Mondiale 
(WDI,      2018) 
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part des investissements pu-
blics dans le PIB. 

Banque Mondiale 
(WDI, 2018) 

pourcentage de la population 
ayant accès à la connexion in-
ternet. 

Banque Mondiale 
(WDI, 2018) 

part des ressources naturelles 
dans le total des exporta-
tions du pays 

CNUCED, 2018 

Cet indice de gouvernance dé-
signe le niveau moyen de cor-
ruption dans un pays 

Worldwide Go-
vernance 
Indicators (WGI) de 
la 
Banque Mondiale 

désigne la longueur de procé-
dure moyenne instituée dans 
l’administration publique 

Worldwide Go-
vernance 
Indicators (WGI) de 
la 
Banque Mondiale 

désigne le nombre moyen 
d’accords commerciaux qui 
existe entre un pays et ses par-
tenaires 

OMC (2018) 

  

 
Tableau 7: Statistiques descriptives des variables de 
l’étude  

1080 1047698 4520787 210 4,61e+07 

1080 414394,
1 1957400 3501 2,15e+07 

969 0,00161
7 

0,00135
7 0 0,00727 

969 0,00063
4 

0,00064
6 0 0,004719 

957 2,41e+1
0 

6,60e+1
0 

1,18e+0
8 4,64e+11 

1080 59,5941
3 

19,8076
2 

15,6231
9 98,82259 

1080 57,4700 23,8219 9,72251 126,3013 
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8 7 5 

890 2,24987
9 

0,97924
61 1 5 

874 24484,3
6 

91794,4
7 

2,90920
6 982413,8 

953 12,2666
2 

11,8243
8 0,043 52,7 

895 1,25187
2 

0,89531
75 1 4 

1080 4,30092
6 

1,86951
5 1 10 

 
 
Tableau 8 : De la robustesse par rapport aux effets fixes 
sous-régionaux   

 
 

     
0,622*** 0,644*** 0,639*** 0,640*** 0,640*** 
(0,0742) (0,0703) (0,0722) (0,0708) (0,0702) 

     
0,0184 0,0175 0,0178 0,0217 0,0198* 

(0,0160) (0,0152) (0,0160) (0,0163) (0,0155) 
     

-0,0674 -0,0252 0,0420 0,00752 0,0103* 
(0,0643) (0,0632) (0,0596) (0,0630) (0,0632) 

     
0,00522 0,0114 -0,00857 0,0151 0,0223* 
(0,0530) (0,0508) (0,0548) (0,0601) (0,0524) 

     
0,0676 -0,0654 -0,0565 0,0647 -0,0682** 

(0,0528) (0,0530) (0,0524) (0,0526) (0,0529) 
     

0,0431 -0,0243 0,0322 -0,0163 -0,0189** 
(0,0302) (0,0324) (0,0340) (0,0336) (0,0331) 

     
-0,00835 -0,00797 -0,00721 0,00831 0,00878** 
(0,00631) (0,00626) (0,00721) (0,00731) (0,00632) 
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0,0595* -

0,0628** 
0,0553* -0,0756** 0.0743** 

(0,0308) (0,0302) (0,0305) (0,0323) (0.0319) 
     

0,0260 -0,00629 0,0121 -0,00547 0.00372** 
(0,0610) (0,0576) (0,0475) (0,0479) (0.0477) 

     
-

2,616*** 
-

2,682*** 
-2,531*** -2,734*** -2.780*** 

(0,669) (0,679) (0,717) (0,729) (0.672) 
     

264 264 264 264 264 
16 16 16 16 16 

161,17 168,74 163,90 199,03 160,58 
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 
95,68 93,05 94,67 92,87 92,62 

0,012 0,019 0,015 0,020 0,021 
-5,95 -6,63 -6,04 -5,95 -5,96 
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 
1,39 1,44 1,51 1,37 1,41 

0,683 0,681 0,608 0,709 0,921 
     

 
 
  


