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LA COHÉRENCE DES FONDS DE GARANTIE EN RD CONGO :  
ENTRE FLOU CONCEPTUEL ET EFFICACITE FONCTIONNELLE.  

Une analyse économétrique pour les gestionnaires financiers 

par  

Kléber MWALABA 
Christian MULENDA NGE 

(Tous) Doctorants, Faculté des Sciences économiques et de Gestion, 
Université de Kinshasa  

Résumé 

Cet article propose une analyse critique et opérationnelle des fonds de garantie en République Démocratique du 
Congo (RDC), en interrogeant la dialectique entre imprécision conceptuelle et performance fonctionnelle. En mobilisant 
un cadre théorique pluridisciplinaire (droit, économie, finance) nous estimons un modèle logit à effets fixes sur données 
de panel originales (150 PME, 2023-2025) pour évaluer l'impact du Fonds de Garantie de l’Entrepreneuriat au Congo 
(FOGEC) et une observation empirique détaillée du Fonds de Garantie de l’Entrepreneuriat au Congo (FOGEC), nous 
développons et estimons un modèle économétrique conçu pour l’évaluation managériale. Sur la base de données 
originales collectées auprès de banques partenaires, du FOGEC et d’enquêtes directes, les résultats mettent en évidence 
un effet levier significatif du FOGEC sur la probabilité d’accès au crédit des PME, avec une augmentation marginale 
estimée à 15 points de pourcentage, après contrôle des caractéristiques observables et des effets fixes individuels. Les 
résultats mettent en évidence un effet levier significatif du FOGEC sur la probabilité d’accès au crédit des PME, avec 
une augmentation marginale estimée à 15 points de pourcentage, après contrôle des caractéristiques observables et des 
effets fixes individuels. Cette estimation robuste confirme l'hypothèse d'un impact positif, bien que modéré par la 
persistance des risques d’asymétrie d’information. Cet impact, bien que positif, est modéré par la persistance des risques 
d’asymétrie d’information (sélection adverse et aléa moral), confirmant les prédictions théoriques fondatrices. La 
discussion confronte ces résultats aux expériences internationales, soulignant à la fois la spécificité du contexte 
institutionnel congolais et l’universalité des mécanismes économiques en jeu. En conclusion, l’article dépasse le constat 
diagnostique pour proposer un cadre d’action robuste, plaidant pour un « modèle de cohérence adaptative » où une 
certaine flexibilité juridique peut, sous conditions, servir l’efficacité opérationnelle. Des recommandations précises sont 
formulées à l’intention des théoriciens, des gestionnaires du fonds et des décideurs publics. 

Mots - clés : fonds de garantie, RDC, FOGEC, PME, accès au crédit, asymétrie d’information, sélection adverse, aléa 
moral, modèle économétrique, évaluation d’impact, gestion financière, développement économique 

Abstract  

This article proposes a critical and operational analysis of guaranty funds in the Democratic Republic of Congo 
(DRC), questioning the dialectic between conceptual imprecision and functional performance. By mobilizing a 
multidisciplinary theoretical framework (law, economics, finance) and a detailed empirical observation of the 
Entrepreneurship Guaranty Fund in Congo (FOGEC), we develop and estimate an econometric model designed for 
managerial evaluation. Based on original data collected from partner banks, FOGEC, and direct surveys, the results 
highlight a significant leverage effect of FOGEC on the probability of SMEs accessing credit, with a marginal increase 
estimated at 15 percentage points, after controlling for observable characteristics and individual fixed effects. This 
impact, although positive, is moderated by the persistence of information asymmetry risks (adverse selection and moral 
hazard), confirming foundational theoretical predictions. The discussion confronts these results with international 
experiences, emphasizing both the specificity of the Congolese institutional context and the universality of the economic 
mechanisms at play. In conclusion, the article goes beyond the diagnostic observation to propose a robust action 
framework, advocating for a "model of adaptive coherence" where a certain legal flexibility can, under conditions, serve 
operational efficiency. Specific recommendations are made for theorists, fund managers, and public decision-makers. 

Keywords : guaranty fund, DRC, FOGEC, SMEs, access to credit, information asymmetry, adverse selection, moral 
hazard, econometric model, impact evaluation, financial management, economic development 

INTRODUCTION 

L'architecture du financement des petites et moyennes entreprises (PME) constitue, dans les 
économies en développement, un analyseur privilégié des tensions qui traversent la relation entre État et 
marché (Beck, Demirgüç-Kunt & Martínez Pería, 2011). En République Démocratique du Congo (RDC), où 
la profondeur du système financier demeure limitée et où l'aversion au risque des institutions bancaires 
structure durablement les comportements de crédit (Banque Centrale du Congo, 2023), les dispositifs publics 
de garantie ont été progressivement érigés en instruments cardinaux de la politique d'inclusion financière 
(World Bank, 2020). Ces mécanismes, dont la vocation affichée est de pallier les défaillances du marché par 
un partage socialisé du risque de défaut, semblent relever d'une évidence pratique immédiate (Levitsky, 
1997). Pourtant, l'évidence se dissipe dès lors que l'on interroge leur nature profonde. La notion même de « 
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fonds de garantie », telle que la doctrine juridique l'a historiquement construite, révèle une indétermination 
fondamentale : ni tout à fait établissement public, ni véritablement fonds de commerce, ni personne 
morale sui generis clairement catégorisable, ces entités évoluent dans un entre-deux conceptuel où les 
régimes juridiques se chevauchent et où les logiques d'action peinent à s'articuler (Bastin, 1999 ; Bigot, 
Bellando & Moreau, 1996 ; Casson, 1999). Cette imprécision, loin de constituer une simple curiosité pour 
théoriciens du droit, déploie ses effets sur le terrain opérationnel, particulièrement dans les environnements 
institutionnels marqués par la faiblesse des cadres formels et la prégnance des arrangements informels 
(North, 1990 ; Shleifer & Vishny, 1998). 

C'est précisément à l'intersection de ce flou conceptuel et de cette ambition pratique que se situe 
l'interrogation centrale de ce travail. Le caractère juridiquement hybride et théoriquement mal stabilisé des 
fonds de garantie congolais doit-il être interprété comme un obstacle à leur efficacité, une source 
d'incertitude paralysante pour les parties prenantes (Beck, Klapper & Mendoza, 2010) ? Ou bien peut-on y 
voir, à l'inverse, une forme d'adaptation pragmatique aux contingences locales, une plasticité institutionnelle 
offrant une flexibilité précieuse dans un contexte où la rigidité normative pourrait s'avérer contre-productive 
(Rodrik, 2007 ; Andrews, 2013) ? La thèse que nous entendons soutenir est que cette opposition entre clarté 
conceptuelle et performance opérationnelle est largement artificielle. Dès lors, notre question de recherche 
peut être formulée ainsi : dans quelle mesure et à quelles conditions l'hybridité institutionnelle d'un fonds 
de garantie comme le FOGEC peut-elle se concilier avec, voire servir, son efficacité opérationnelle en matière 
d'accès au crédit pour les PME congolaises ? L'efficacité des dispositifs de garantie ne procède pas tant de la 
pureté de leur construction doctrinale que de leur capacité à répondre ou à s'accommoder des défaillances 
de marché fondamentales que sont l'asymétrie d'information et les problèmes d'agence (Stiglitz & Weiss, 
1981 ; Holmström, 1979). En d'autres termes, c'est moins leur nature juridique que leur fonction économique 
qui détermine leur contribution au financement des PME (Green, 2003 ; Cowan, Drexler & Yañez, 2015). 

Pour éprouver cette hypothèse, la présente recherche déploie une stratégie d'investigation à triple 
détente. Sur le plan théorique, il s'agit d'abord de construire un cadre d'analyse intégrateur, capable de faire 
dialoguer les apports du droit des sûretés (Bastin, 1999), de la théorie économique de l'information (Akerlof, 
1970 ; Stiglitz & Weiss, 1981) et de la finance publique (Arrow, 1963 ; Laffont & Tirole, 1993). Ce travail de 
synthèse, s'il puise aux sources les plus établies de la littérature internationale, vise également à en éprouver 
la pertinence dans un contexte celui de la RDC encore largement inexploré par les travaux académiques 
(Kapemba, 2023 ; Mbalula & Ndombasi, 2021). Sur le plan empirique, une observation fine et systématique 
du Fonds de Garantie de l'Entrepreneuriat au Congo (FOGEC) est conduite, permettant d'identifier les 
mécanismes concrets à l'œuvre, les pratiques effectives des acteurs et les goulots d'étranglement qui 
entravent la circulation du crédit (ACP, 2025 ; Banque Mondiale, 2020). Sur le plan méthodologique, enfin, 
l'originalité de la contribution réside dans l'élaboration et l'estimation d'un modèle économétrique conçu 
pour être directement mobilisable par les gestionnaires du fonds (Heckman, 1979 ; Chamberlain, 1980). Ce 
parti pris d'opérationnalité allier la rigueur de l'inférence statistique à la préoccupation de l'aide à la décision 
répond à un double constat : la rareté des évaluations quantitatives dans le contexte congolais (OECD, 2022), 
et la nécessité pour les pouvoirs publics et les institutions financières de disposer d'outils leur permettant 
d'ajuster leurs interventions sur la base de données probantes (Gertler et al., 2016 ; Khandker, Koolwal & 
Samad, 2010). C'est à cette articulation entre exigence académique et pertinence pratique que se mesure, in 
fine, l'ambition de ce travail. La première partie clarifiera les fondements théoriques et le contexte empirique 
du FOGEC. La deuxième partie détaillera la stratégie méthodologique, avant de présenter et discuter les 
résultats économétriques dans une troisième partie. La conclusion proposera un cadre d'action stratégique 
pour les gestionnaires et les décideurs. 

I. REVUE DE LITTÉRATURE 

1.1. Revue théorique : les fondements pluridisciplinaires d’un objet hybride 

La compréhension des fonds de garantie exige de dépasser une approche monodisciplinaire pour 
embrasser une perspective synthétique, où le droit, l’économie et la finance dialoguent. 

Les assises économiques de l’intervention publique.  L’existence même des fonds de garantie trouve 
sa justification première dans la théorie des défaillances de marché, spécifiquement dans le problème du 
rationnement du crédit. Les travaux fondateurs de Stiglitz et Weiss (1981) ont démontré que, en présence 
d’asymétrie d’information entre prêteurs et emprunteurs, l’ajustement par le taux d’intérêt est inefficient et 
conduit à un équilibre de rationnement. Les banques, incapables de discriminer parfaitement les bons et les 
mauvais risques, préfèrent restreindre l’offre de crédit, excluant ainsi des entreprises viables mais opaques, 
typiquement les PME. L’intervention d’un garant tiers, en absorbant une partie du risque de défaut, agit 
comme un signal et un substitut à l’information manquante, débloquant potentiellement l’offre de crédit. Ce 
rôle est complété par la théorie de l’assurance (Arrow, 1963), qui voit dans le fonds un mécanisme de 
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mutualisation des pertes, transformant un risque individuel élevé et incertain en une prime collective 
calculable. 

Les écueils comportementaux et les défis de conception.  Si la garantie est une solution à l’asymétrie 
d’information, elle peut aussi en aggraver les effets pervers si sa conception est défaillante. La théorie de 
l’aléa moral, formalisée par Pauly (1968) et Holmström (1979), alerte sur deux risques distincts. Du côté des 
banques (aléa moral ex ante), une garantie trop généreuse peut réduire leur effort de sélection et de 
monitoring des emprunteurs, transférant une diligence coûteuse au garant public. Du côté des emprunteurs 
(aléa moral ex post), elle peut inciter à des comportements plus risqués, sachant que les conséquences du 
défaut sont partagées. Par ailleurs, la sélection adverse (Akerlof, 1970) peut s’y ajouter si le dispositif attire 
préférentiellement les entreprises les plus risquées, détériorant la qualité moyenne du portefeuille garanti. 
La théorie des contrats et des incitations (Laffont & Tirole, 1993) fournit alors le cadre pour concevoir des 
mécanismes optimaux : taux de couverture, primes, critères d’éligibilité visant à aligner les incitations des 
trois parties (garant, banque, PME) et à limiter ces comportements stratégiques. 

1.2. Revue empirique : des performances contrastées selon les contextes institutionnels 

L’évaluation empirique des fonds de garantie à travers le monde offre un panorama nuancé, 
soulignant l’importance cruciale du contexte institutionnel et de la qualité de la gouvernance. 

Dans les pays de l’OCDE disposant d’environnements réglementaires solides et de systèmes 
financiers développés, les fonds de garantie sont généralement des instruments efficaces. Les études, telles 
que celles synthétisées par l’OCDE (2022), rapportent des effets multiplicateurs (levier) substantiels, souvent 
compris entre 5 et 10 unités, signifiant que chaque unité monétaire engagée en garantie génère 5 à 10 unités 
de crédit nouveau. L’impact sur le taux de création et de survie des PME est significatif. Ces performances 
sont attribuables à des dispositifs bien conçus (avec un partage de risque équilibré), à une gestion 
professionnalisée et à une étroite collaboration avec un secteur bancaire mature. 

À l’inverse, dans de nombreux pays en développement, l’efficacité des fonds de garantie est 
fréquemment limitée. Les travaux de Beck, Demirgüç-Kunt et Martínez Pería (2018) mettent en évidence des 
impacts positifs mais plus modestes, souvent grevés par des problèmes de gouvernance, de ciblage 
inadéquat et de faible capacité administrative. En Afrique subsaharienne, le rapport de la Banque Mondiale 
(2020) souligne des difficultés supplémentaires : couverture géographique limitée aux capitales, 
méconnaissance du produit par les PME, réticence des banques commerciales en raison de procédures jugées 
lourdes ou de délais de recouvrement incertains. En RDC, les rares études existantes, comme celle de 
Kapemba (2023) sur Lubumbashi, confirment ces défis, pointant notamment la faiblesse des cadres de suivi-
évaluation. Le présent article vise précisément à combler cette lacune en proposant une évaluation 
quantitative rigoureuse, première du genre pour le FOGEC à notre connaissance, afin d'objectiver les débats 
et de guider les réformes. La littérature spécifique à la RDC, encore embryonnaire (e.g., Kapemba, 2023), 
pointe ces mêmes défis et appelle à des évaluations quantitatives rigoureuses pour guider les réformes du 
FOGEC. 

II. OBSERVATION DU PHÉNOMÈNE EN RDC : LE FOGEC COMME CAS D’ÉCOLE 

2.1. Une hybridité institutionnelle au service de l’inclusion financière 

En RDC, le paysage des garanties publiques a été marqué par une dispersion et une informalité 
persistante jusqu’à la création récente du Fonds de Garantie de l’Entrepreneuriat au Congo (FOGEC) par le 
Décret n°20/032 du 31 octobre 2020. Érigé en « établissement public à caractère administratif », le FOGEC 
incarne matériellement l’ambiguïté conceptuelle relevée en doctrine. Sa personnalité morale de droit public 
le soustrait en principe aux règles du commerce, pourtant sa mission d’agir comme assureur-crédit sur le 
marché le place de facto dans une logique économique et actuarielle relevant du droit privé. Cette hybridité, 
source de flou pour le juriste puriste, peut être interprétée comme une traduction pragmatique de la double 
nature de l’outil. En effet, il constitue un instrument de politique publique devant atteindre des objectifs 
socio-économiques (développement des TPME, inclusion financière) et une entité financière devant gérer 
un portefeuille de risque de manière efficiente. 

Sur le plan fonctionnel, le FOGEC opère sur le modèle dominant de la garantie partielle de 
portefeuille, couvrant jusqu’à 80 % du risque de défaut sur des prêts accordés par des institutions financières 
partenaires à des TPME éligibles. Ses secteurs d’intervention prioritaires (agriculture, agro-industrie, 
artisanat) reflètent les axes de la politique de développement national. L’adoption d’une plateforme digitale 
(« Bokeli ») pour le dépôt et le traitement des demandes témoigne d’une volonté d’efficience et de 
transparence. Les données provisoires publiées par l’Agence Congolaise de Presse (ACP, 2025) indiquent 
une traction réelle, avec plusieurs centaines de prêts garantis ayant permis le financement d’autant 
d’entrepreneurs, principalement à Kinshasa et dans les grands centres urbains. 
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Cependant, une observation fine révèle des limites structurelles. La couverture géographique reste 
fortement concentrée, laissant de côté l’immense bassin d’entrepreneurs ruraux. La notoriété du dispositif 
auprès des PME cibles est faible, et les procédures sont perçues comme lentes par les banques, limitant 
l’adhésion du secteur financier. Ces contraintes opérationnelles créent un terreau fertile pour les risques 
théoriques identifiés : une sélection adverse potentielle (seules les PME déjà en difficulté ou exclues du 
système bancaire traditionnel solliciteraient activement la garantie) et un aléa moral tant chez les banques 
(qui pourraient relâcher leurs standards sous couvert de la garantie) que chez les bénéficiaires. Ces 
phénomènes, s’ils ne sont pas maîtrisés, menacent à terme la pérennité financière du fonds et sa crédibilité. 

Face à ces défis, les autorités congolaises envisagent une expansion des capacités du FOGEC et la 
création de fonds sectoriels supplémentaires. Cette dynamique pose avec acuité la question de la cohérence 
future du système de garantie congolais. Faut-il tendre vers une unification et une harmonisation des 
régimes, comme le préconise une certaine doctrine (Bigot, Bellando & Moreau, 1996), ou au contraire 
privilégier une approche fragmentée et adaptée à chaque secteur ? Notre analyse suggère qu’une voie 
médiane est optimale. Il convient de consolider d’abord l’évaluation d’impact et les capacités de gestion du 
risque du FOGEC existant, avant d’envisager une réplication modulaire et apprenante. Ainsi, la dispersion 
des moyens et le risque de cacophonie réglementaire sont évités. 

Le FOGEC incarne une innovation institutionnelle singulière dans le paysage congolais. Sa nature 
hybride d’établissement public doté d’une mission économique traduit la volonté de l’État de concilier 
logique juridique et impératifs de marché. En se positionnant comme assureur-crédit, il agit à la fois comme 
instrument de politique publique visant le développement des TPME et comme entité financière soumise 
aux contraintes de gestion du risque. Cette dualité, loin d’être une faiblesse, révèle une approche 
pragmatique qui cherche à répondre aux besoins d’inclusion financière dans un contexte marqué par la 
dispersion des dispositifs antérieurs. L’adoption d’outils digitaux comme la plateforme « Bokeli » illustre 
cette ambition de transparence et d’efficacité, tout en renforçant la crédibilité du mécanisme auprès des 
acteurs économiques. 

2.2. Entre opportunités et risques : les limites structurelles du FOGEC 

Le graphique combiné révèle deux dynamiques puissantes dans l’accès au financement des PME en 
RDC. D’une part, les barres empilées montrent que l’accès au crédit est relativement fréquent, mais la 
garantie FOGEC reste partielle et inégalement distribuée. En 2023, plusieurs PME obtiennent du crédit sans 
garantie, ce qui suggère une certaine flexibilité des institutions financières. Toutefois, en 2024 et 2025, la 
garantie FOGEC devient plus présente, notamment pour les PME artisanales et agro-industrielles, indiquant 
une montée en puissance des mécanismes de sécurisation du risque. Cette évolution est corrélée à une baisse 
progressive des taux d’intérêt pour les PME bénéficiant de garanties, ce qui renforce l’hypothèse d’un effet 
stabilisateur du FOGEC sur les conditions de financement. 

D’autre part, le graphique en bulles révèle une stratification sectorielle frappante. Les PME agro-
industrielles, plus âgées et plus grandes, mobilisent les collatéraux les plus élevés, ce qui témoigne de leur 
capacité à négocier des conditions de crédit plus avantageuses. À l’inverse, les PME commerciales et 
artisanales, bien que dynamiques, restent plus jeunes et moins capitalisées, avec des collatéraux modestes 
voire inexistants. Ce contraste met en lumière une fragmentation du tissu entrepreneurial où l’accès au crédit 
et aux garanties dépend fortement du secteur, de la maturité et de la taille de l’entreprise. 
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Source : Construction des auteurs à partir des données de l'enquête PME (2023-2025)  

et des données administratives des banques partenaires. 

Le Graphique 1, construit à partir des données d'enquête collectées par les auteurs (voir section 
méthodologie), illustre ces deux dynamiques. D'une part, les barres empilées montrent que... Cette évolution 
est corrélée à une baisse progressive des taux d’intérêt, ce qui est cohérent avec un effet stabilisateur de la 
garantie. D'autre part, le graphique en bulles révèle une stratification sectorielle. Ce contraste est crucial : il 
suggère que le FOGEC, en l'état, pourrait ne pas corriger, mais plutôt révéler et potentiellement amplifier la 
fragmentation préexistante du tissu entrepreneurial, les PME les plus solides (agro-industrie) étant les mieux 
à même de mobiliser à la fois collatéral et garantie publique. 

En somme, le graphique illustre une double logique : celle d'un système financier en transition vers 
plus de sécurisation, et celle d'un paysage entrepreneurial encore marqué par des inégalités structurelles, 
creuset potentiel des risques de sélection adverse et d'aléa moral. Cette photographie descriptive justifie 
pleinement le recours à une analyse économétrique plus poussée pour isoler l'impact causal de la garantie. 

III. MÉTHODOLOGIE : UN MODÈLE ÉCONOMÉTRIQUE POUR L’ÉVALUATION 
MANAGÉRIALE 

Pour transformer l’observation qualitative en mesure quantitative de l’impact, nous proposons un 
modèle économétrique dont la double vertu est la robustesse académique et l’opérationnalité pour les 
gestionnaires. 

3.1. Sources des données et procédure d’échantillonnage 

Notre analyse s’appuie sur un jeu de données de panel original, construit à partir de trois sources 
principales : 

 Les données administratives de trois banques commerciales partenaires du FOGEC (dont les 
noms sont confidentiels). Ces banques ont fourni, pour chaque demande de prêt déposée entre 
2023 et 2025, des informations sur l’octroi du crédit (variable Accès_Crédit), le montant, le taux 
d’intérêt, la valeur du collatéral exigé, ainsi que des caractéristiques de l’emprunteur (secteur, 
province, chiffre d’affaires, années d’existence). 

 Les registres internes du FOGEC, qui indiquent pour chaque prêt s’il a bénéficié de la garantie 
du fonds (variable Garantie_FOGEC), ainsi que le taux de couverture et la date d’octroi de la 
garantie. 

 Une enquête complémentaire menée par les auteurs auprès d’un échantillon de PME ayant 
déposé une demande de crédit durant la période. Cette enquête a permis de recueillir des 
informations plus précises sur l’âge, la taille (chiffre d’affaires) et le secteur d’activité, et de croiser 
les données bancaires. 

La population cible est l’ensemble des PME formelles (immatriculées) ayant sollicité un prêt auprès 
des banques partenaires du FOGEC entre 2023 et 2025. L’échantillon a été construit selon une procédure 
stratifiée visant à assurer une représentation équilibrée des trois principaux secteurs d’intervention du 
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FOGEC (agro-industrie, commerce, artisanat) et des trois principales provinces économiques (Kinshasa, 
Haut-Katanga, Nord-Kivu). La taille de l'échantillon (N=450), bien que modeste, est comparable à celle 
d'études d'impact pionnières dans des contextes similaires (par exemple, Beck et al., 2018). De plus, la 
structure de panel offre une puissance statistique supérieure à celle d'une coupe transversale de même taille, 
permettant de contrôler l'hétérogénéité inobservée. 

Les critères d’inclusion étaient : (i) être une PME selon la définition légale congolaise (moins de 200 
employés et chiffre d’affaires annuel inférieur à 1 million USD), (ii) avoir déposé au moins une demande de 
prêt complète durant la période, (iii) disposer d’informations fiables sur les variables clés (absence de valeurs 
manquantes sur l’octroi, la garantie, le taux et le collatéral). Les entreprises de moins d’un an d’existence ont 
été exclues pour éviter les biais liés aux très jeunes structures. Au total, 150 PME satisfaisant ces critères ont 
été retenues, suivies sur trois années consécutives (2023-2025), ce qui porte le nombre total d’observations à 
450. 

Critères d’inclusion/exclusion : Inclusion : respect de la définition légale de la PME (moins de 200 
employés, CA < 1 million USD), demande de prêt complète, absence de valeurs manquantes sur les variables 
clés. Exclusion : entreprises de moins d’un an d’existence (pour éviter les biais liés aux très jeunes structures). 

La fiabilité des variables, les variables issues des banques et du FOGEC sont considérées fiables 
(documents administratifs). Les données d’enquête ont été vérifiées par recoupement avec les bilans 
comptables disponibles. Le taux de données manquantes après appariement est inférieur à 5 %, et ces 
observations ont été exclues (listwise deletion). 

 Disponibilité et fiabilité des variables 

Les variables issues des sources bancaires et du FOGEC sont considérées comme fiables car elles 
proviennent de documents administratifs et de contrats. Les variables d’enquête (notamment le chiffre 
d’affaires déclaré) ont fait l’objet de vérifications croisées avec les bilans comptables lorsque disponibles, et 
les incohérences ont été corrigées. Le taux de données manquantes après appariement est inférieur à 5 % ; 
ces observations ont été exclues de l’analyse (listwise deletion). 

 Définition des variables et codage 

- dépendante : Accès_Créditit est une variable dichotomique prenant la valeur 1 si la PME i a obtenu 
un prêt bancaire au cours de l’année t, et 0 sinon. 

- Variable d’intérêt : Garantie_FOGECit est une variable dichotomique valant 1 si le prêt obtenu par 
la PME i en année t était garanti par le FOGEC, et 0 sinon. Pour les PME n’ayant pas obtenu de 
prêt (Accès_Crédit = 0), Garantie_FOGEC est codée 0, puisqu’aucun prêt n’a été octroyé et ne peut 
donc être garanti. Cette convention assure la cohérence logique et permet d’inclure toutes les 
observations dans l’analyse. 

- Variables de contrôle : Elles comprennent des caractéristiques observables variant dans le temps 
qui peuvent influencer l’accès au crédit. 

- Taille_PMEit : logarithme du chiffre d’affaires annuel (en francs congolais constants). 
- Âge_PMEit : nombre d’années d’existence de l’entreprise. 
- Taux_Intérêtit : taux d’intérêt nominal appliqué au prêt (en %). 
- Collatéralit : valeur des garanties réelles apportées (en francs congolais constants, transformée 

en logarithme pour l’estimation). 
Les variables invariantes dans le temps telles que le secteur d’activité et la province sont captées par 

les effets fixes individuels et ne sont donc pas incluses séparément dans le modèle. 

Cette convention, bien que logique, est susceptible d'introduire un biais si les demandes rejetées 
(Accès_Crédit=0) concernaient des dossiers pour lesquels une garantie du FOGEC était pourtant demandée 
mais n'a pas pu être activée faute d'octroi du prêt. Pour tester la robustesse de nos résultats face à ce biais 
potentiel, nous réaliserons une analyse de sensibilité en restreignant l'échantillon aux seules demandes ayant 
reçu un accord de principe du FOGEC, indépendamment de l'octroi final du crédit par la banque (voir 
section résultats). 

3.2. Spécification du modèle et stratégie d’identification 

Pour contrôler l’hétérogénéité inobservée et invariante dans le temps des PME (qualité du 
management, culture d’entreprise, relation bancaire historique), nous estimons un modèle logit à effets fixes 
(Chamberlain, 1980). Cette méthode exploite les variations intra-entreprises au cours du temps et élimine 
l’effet de toutes les caractéristiques constantes, observées ou non. La spécification est la suivante : 
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Logit[𝑃(𝐴𝑐𝑐è𝑠𝐶𝑟é𝑑𝑖𝑡𝑖𝑡 = 1)] = β0 + β1Garantie_FOGECit + β2 TaillePMEit + 𝛽3𝐴𝑔𝑒𝑃𝑀𝐸𝑖𝑡 +𝛽4𝑇𝑎𝑢𝑥 𝐼𝑛𝑡é𝑟𝑒𝑡𝑖𝑡 + 𝛽5𝑙𝑜𝑔(𝐶𝑜𝑙𝑙𝑎𝑡é𝑟𝑎𝑙𝑖𝑡) + αi + 𝛾𝑡 + εit 
où αᵢ représente l’effet fixe spécifique à chaque PME, γₜ des effets fixes temporels (années) pour capter 

les chocs macroéconomiques communs, et εit le terme d’erreur idiosyncratique. Le coefficient β₁ capture 
l’association entre la garantie FOGEC et la probabilité d’accès au crédit, nette des caractéristiques 
observables variant dans le temps et des hétérogénéités individuelles invariantes. 

En raison de l’absence de randomisation dans l’attribution de la garantie, notre interprétation ne peut 
être strictement causale. Nous nous appuyons sur l’hypothèse que, conditionnellement aux effets fixes 
individuels et aux variables de contrôle, l’attribution de la garantie n’est pas corrélée avec des chocs 
idiosyncratiques non observés variant dans le temps (hypothèse d’identification standard dans les modèles 
à effets fixes). Nous parlons donc d’association robuste ou d’effet estimé conditionnel aux observables et aux 
effets fixes, conformément aux pratiques de la littérature d’évaluation d’impact (Heckman, 1979 ; Beck et al., 
2018). 

Le choix du modèle à effets fixes est justifié par un test de Hausman, qui rejette l'hypothèse nulle 
d'absence de corrélation entre les effets individuels et les régresseurs (p < 0,01), rendant le modèle à effets 
aléatoires inapproprié. Pour renforcer la crédibilité de notre stratégie d'identification, nous avons également 
estimé un modèle avec variables instrumentales (IV) en utilisant comme instrument la distance entre le siège 
de la PME et l'agence bancaire partenaire la plus proche, sous l'hypothèse que cette distance affecte l'accès 
au crédit uniquement via la probabilité d'obtenir une garantie (ce test sera discuté en section résultats). 

Plusieurs limites doivent être mentionnées. Premièrement, notre échantillon ne couvre que les PME 
ayant déposé une demande de crédit, introduisant un possible biais de sélection si les entreprises qui ne 
demandent jamais de prêt diffèrent systématiquement de celles qui en demandent. Deuxièmement, malgré 
les effets fixes, il pourrait exister des variables omises variant dans le temps (par exemple, une amélioration 
soudaine de la qualité du management) qui influenceraient à la fois l’obtention d’une garantie et l’accès au 
crédit, biaisant l’estimation. Troisièmement, la mesure du collatéral en valeur monétaire peut souffrir 
d’erreurs de déclaration. Enfin, la généralisation des résultats à l’ensemble des PME congolaises doit être 
faite avec prudence, notre échantillon étant limité à trois provinces et à trois secteurs. 

IV. RÉSULTATS ET DISCUSSION 

4.1. Présentation et interprétation des résultats 

Le tableau 4-01 synthétise les résultats de l’estimation. La variable clé, Garantie_FOGEC, présente un 
coefficient positif de 0,85, statistiquement significatif au seuil de 1 % (p = 0,003). Cet estimateur, obtenu en 
contrôlant les effets fixes individuels et temporels, se traduit par un effet marginal moyen de 15 points de 
pourcentage. Pour une PME dont la probabilité ex ante d'obtenir un crédit est de 30%, la garantie FOGEC 
porterait cette probabilité à 45%. C'est un effet substantiel, qui représente une réduction relative de 50% du 
risque de rejet. Concrètement, cela signifie que, toutes choses égales par ailleurs, le fait de bénéficier de la 
garantie du FOGEC est associé à une augmentation de 15 points de pourcentage de la probabilité pour une 
PME congolaise d’obtenir un prêt bancaire, validant ainsi empiriquement le rôle de levier financier du fonds.  

Les variables de contrôle affichent toutes les signes anticipés par la théorie et renforcent la fiabilité du 
modèle. La Taille_PME (coefficient = 0,32, p < 0,01) et l’Âge_PME (coefficient = 0,11, p < 0,05) exercent une 
influence positive significative, confirmant que la solvabilité perçue et la réputation accumulée restent des 
déterminants majeurs de l’accès au crédit. En revanche, le Taux_Intérêt agit comme un frein puissant 
(coefficient = -0,45, p < 0,01), soulignant la sensibilité des PME au coût du financement. 

Tableau 4-01. Résultats de l’estimation du modèle logit sur l’accès au crédit 

Variable Coefficient Erreur-type p-valeur 

Garantie_FOGEC (β₁) 0.85** 0.12 0.003 

Taille_PME 0.32*** 0.08 0.000 

Âge_PME 0.11* 0.05 0.028 

Taux_Intérêt -0.45*** 0.09 0.000 

Collatéral 0.20** 0.07 0.004 

Effets fixes PME Oui  
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Effets fixes temporels Oui 

Nombre d’observations 450 

Pseudo R² 0.28 

Source : auteur, sur base du logiciel R. Note : *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. 

Un résultat particulièrement éclairant est la persistance d’un effet positif et significatif 
du Collatéral (coefficient = 0,20, p < 0,01). Ceci indique que les institutions financières partenaires, malgré la 
couverture du FOGEC, continuent de s’appuyer substantiellement sur les garanties réelles apportées par 
l’emprunteur. Cette double exigence révèle une défiance résiduelle et une atténuation incomplète du risque 
perçu, traduisant dans les faits la persistance des asymétries d’information que la garantie publique 
entendait pourtant résorber en priorité. Cette persistance peut s'expliquer de deux manières non exclusives. 
D'une part, elle confirme le risque d'aléa moral ex ante (Holmström, 1979) : les banques, bien que 
partiellement couvertes, maintiennent leurs procédures de sélection pour ne pas voir leur réputation ou leur 
relation client détériorées. D'autre part, elle peut refléter des contraintes réglementaires (ratio de solvabilité) 
qui obligent les banques à exiger des garanties, quel que soit le dispositif public, pour minimiser leurs fonds 
propres réglementaires. 

4.2. Analyses de robustesse 

Pour vérifier la solidité de nos résultats, nous avons mené plusieurs tests. Premièrement, l'estimation 
par variables instrumentales (distance à l'agence) a produit un coefficient pour Garantie_FOGEC de 0.91 
(p<0.05), très proche de l'estimation principale (0.85), suggérant que le biais d'endogénéité est limité. 
Deuxièmement, l'analyse de sensibilité restreignant l'échantillon aux seules demandes avec un accord de 
principe du FOGEC a confirmé l'effet positif, bien que légèrement atténué (effet marginal de 13 points), 
indiquant que notre codage initial ne surestime pas dramatiquement l'impact. Enfin, l'inclusion d'un effet 
fixe pour chaque banque partenaire n'a pas modifié la significativité ni la magnitude du coefficient d'intérêt. 
Ces tests de robustesse accréditent la thèse d'une association robuste et plausiblement causale entre la 
garantie FOGEC et l'accès au crédit. 

4.3. Discussion approfondie : entre confirmation théorique et spécificités contextuelles 

Notre résultat principal (impact positif de +15 pp) s’inscrit dans la lignée des études internationales, 
mais son ampleur modérée, comparée aux effets de 20-30 pp souvent observés dans les pays de l’OCDE, 
reflète les limites institutionnelles précitées. Il témoigne d’un dispositif en phase de démarrage, dont 
l’efficacité est réelle mais non optimisée. La persistance d’un effet significatif du collatéral est un résultat 
majeur. Elle suggère que les banques congolaises, malgré la garantie publique, continuent de s’appuyer 
fortement sur les sûretés physiques. Cette double exigence (garantie publique + collatéral privé) peut trahir 
une défiance résiduelle envers le mécanisme du FOGEC. Cette exigence peut aussi refléter une perception 
d’un risque résiduel élevé, potentiellement alimenté par les risques de sélection adverse et d’aléa moral non 
pleinement contrôlés par la conception actuelle du fonds. Cette observation corrobore les prédictions de 
Stiglitz & Weiss (1981) et Holmström (1979) sur la complexité de supplanter entièrement les mécanismes 
traditionnels d’atténuation du risque.  

L’apport de cette analyse dépasse la simple quantification. Premièrement, elle offre aux gestionnaires 
du FOGEC un outil de pilotage : en répliquant ce modèle avec leurs données réelles, ils peuvent suivre 
l’évolution de l’impact, identifier les segments (secteurs, régions, types de PME) où l’effet est le plus fort ou 
le plus faible, et ainsi ajuster leur politique de ciblage et de tarification. L’analyse de cet article pointe 
des leviers d’amélioration précis : l’importance du collatéral indique la nécessité de travailler sur la 
transparence de l’information financière des PME (via l’appui à la tenue de comptabilité) et sur des 
mécanismes incitatifs pour les banques (par exemple, un taux de couverture variable et décroissant avec le 
montant du collatéral apporté par l’emprunteur). Enfin, l’absence d’effet significatif sur la baisse des taux 
d’intérêt (résultat non montré) suggère que le FOGEC n’exerce pas encore un pouvoir de marché suffisant 
pour discipliner les conditions financières ; son expansion devra s’accompagner d’une vigilance sur cet 
aspect. 

CONCLUSION  

La présente recherche s’est attachée à élucider une tension épistémique et pragmatique au cœur des 
dispositifs publics de garantie en République Démocratique du Congo : l’apparente contradiction entre leur 
indétermination conceptuelle cet « épais brouillard » juridique qui enveloppe leur statut, leur régime et leur 
finalité et leur capacité à produire des effets économiques mesurables. Loin de se résoudre dans une 
opposition stérile, cette dialectique s’est révélée, à l’épreuve de l’analyse, constitutive d’un équilibre 
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dynamique où l’imprécision théorique peut, sous certaines conditions, coexister avec l’efficacité 
opérationnelle. En articulant une archéologie des fondements juridico-économiques du FOGEC, une 
observation clinique de son fonctionnement et une modélisation économétrique rigoureuse, nous avons mis 
en lumière un résultat paradoxal mais robuste : l’hybridité institutionnelle de l’outil, loin de constituer une 
faille rédhibitoire, s’apparente à une stratégie d’adaptation pragmatique aux contraintes d’un 
environnement marqué par l’incertitude radicale et la faiblesse des cadres formels. 

L’estimation par un modèle logit à effets fixes sur données de panel (150 PME, 2023–2025) a permis 
d’établir une association statistiquement significative et quantitativement non négligeable entre l’octroi de 
la garantie FOGEC et la probabilité d’accès au crédit bancaire. Avec un effet marginal de 15 points de 
pourcentage, le FOGEC agit bien comme un catalyseur financier, confortant les prédictions de la théorie du 
rationnement du crédit (Stiglitz & Weiss, 1981) et de l’assurance (Arrow, 1963). Toutefois, la persistance d’un 
coefficient positif et significatif pour la variable de collatéral (0,20, p < 0,01) indique que les banques 
partenaires continuent de valoriser les sûretés réelles, révélant ainsi une atténuation incomplète des 
asymétries d’information et une confiance encore imparfaite dans le mécanisme de garantie publique. Ce 
constat empirique valide, a contrario, les mises en garde de la théorie de l’agence (Holmström, 1979) : la 
garantie ne supplante pas les dispositifs traditionnels de couverture du risque, elle les complète, sans 
parvenir à éliminer totalement les comportements de sélection adverse ou d’aléa moral. 

Au-delà de cette validation empirique, notre contribution consiste à proposer un cadre interprétatif 
inédit le paradigme de cohérence adaptative qui permet de dépasser l’apparente contradiction entre flou 
conceptuel et efficacité fonctionnelle. Ce paradigme repose sur l’idée que, dans les contextes institutionnels 
faiblement dotés (caractérisés par une « gouvernance par le bas », une pluralité d’ordres juridiques et une 
forte incertitude), la rigidité normative peut s’avérer contre-productive. L’efficacité d’un instrument comme 
le FOGEC ne découle pas tant de sa pureté doctrinale que de sa capacité à s’ajuster, à apprendre et à 
incorporer les rétroactions du terrain. En ce sens, le FOGEC fonctionne comme une plateforme 
d’apprentissage institutionnel où l’hybridité devient une ressource plutôt qu’un handicap. Trois leviers 
stratégiques émergent de cette analyse pour consolider et amplifier cette dynamique. 

Sur le plan théorique, il convient de repenser les catégories traditionnelles du droit public et de la 
finance. La doctrine, trop souvent prisonnière d’une logique binaire (public/privé, 
administratif/commercial), peine à appréhender des objets sui generis comme les fonds de garantie. Nous 
plaidons pour une théorie de la flexibilité institutionnelle qui reconnaîtrait la légitimité de formes hybrides, 
pourvu qu’elles soient encadrées par des objectifs de performance clairs et des mécanismes robustes de 
redevabilité. Une telle approche s’inscrit dans le prolongement des travaux de North (1990) sur le 
changement institutionnel et de Williamson (2000) sur les structures de gouvernance, en soulignant que 
l’efficacité adaptative prime parfois sur l’efficience allocative dans les environnements en développement. 

Sur le plan managérial, l’impératif est l’institutionnalisation d’une culture de l’évaluation et de 
l’apprentissage continu. Le FOGEC doit se doter d’un système d’information intégré permettant un suivi en 
temps réel des indicateurs clés (taux de défaut, effet de levier, inclusion sectorielle et géographique). Le 
modèle économétrique que nous avons développé peut-être répliqué et enrichi pour servir d’outil de 
pilotage stratégique. Il s’agit également de revoir le dispositif incitatif à destination des banques partenaires : 
par exemple, un taux de couverture modulable, plus élevé pour les premiers prêts ou les PME les plus jeunes, 
et dégressif en fonction du collatéral apporté, inciterait les banques à ne pas se reposer exclusivement sur les 
sûretés physiques et à mieux évaluer le potentiel de l'entreprise (atténuation de l'aléa moral). En parallèle, 
un programme structuré de renforcement des capacités comptables et financières des PME condition sine 
qua non pour réduire l’asymétrie d’information à la source doit être envisagé en partenariat avec les ordres 
professionnels et les institutions de microfinance. 

Sur le plan des politiques publiques, la stratégie doit être guidée par un principe de consolidation 
séquentielle plutôt que de dispersion mimétique. Avant de multiplier les fonds sectoriels ou régionaux, il 
est impératif de stabiliser et d’approfondir le modèle FOGEC : élargissement progressif de la couverture 
géographique, professionnalisation de la gestion du risque, mise en place d’une véritable fonction actuariale. 
Une fois cette base solidifiée, l’innovation pourrait porter sur des mécanismes de titrisation des créances 
garanties ou la création d’un marché secondaire des garanties, permettant de recycler le capital et de 
démultiplier l’effet de levier. Ces dispositifs, courants dans les systèmes financiers avancés, restent à adapter 
au contexte congolais, mais ils ouvrent une perspective prometteuse pour une montée en puissance durable. 

En définitive, la quête de cohérence des fonds de garantie congolais ne saurait se réduire à une 
recherche de pureté doctrinale ou d’orthodoxie juridique. Leur légitimité ne procède pas d’un cadrage a 
priori impeccable, mais de leur capacité démontrée à générer de l’inclusion financière, à stimuler 
l’entrepreneuriat productif et à contribuer à une croissance plus équitable. En disciplinant le flou conceptuel 
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par des exigences de performance mesurable, en faisant de l’hybridité une force d’adaptation plutôt qu’une 
faiblesse, le FOGEC et ses émules potentiels peuvent devenir les piliers d’un système financier national plus 
résilient, plus apprenant et plus inclusif. Telle est l’ambition ultime de ce travail : offrir aux théoriciens, aux 
gestionnaires et aux décideurs une grille de lecture et des instruments pour transformer l’ambiguïté en 
opportunité, et l’incertitude en levier de développement. 
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