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Chapitre préliminaire Le risque etfenction d'évaluation

CHAPITRE PRELIMINAIRE : Le risque et sa fonction d’ évaluation

Le risque est I'incertitude qui entoure des éverrgmet des résultats futur§. 1l exprime
'impact d’un évenement qui peut influer sur lalrgation des objectifs d’une entité économique.
Le risque est donc la probabilité qu’'un événembah ou mauvais, se produit. Généralement on
s’attache souvent au coté négatif du risque mastilmportant de rappeler que le risque comprend

aussi le coté positif.

Ce chapitre portera dans un premier lieu sur latfon de risque puis on passera en second

lieu a sa fonction d’évaluation.
Section | : La fonction de risque

La notion de risque a pris une importance croigsdans la société moderne, parce que Si
I'action des innovations comporte des avantagesx-ce doivent étre pesés par rapport a leurs
codts, sachant que le degré du risque découlevdesages que procure l'innovation technologique.
La gestion du risque traduit la volonté d’améliorerle processus décisionnel dans un contexte

d’incertitude en maximisant les profits et en minimsant les codts.
1 - La gestion des risques

La gestion du risque consiste a choisir la meileligne de conduite dans un contexte
d’incertitude. Elle a pour but d'accroitre les atzmyes et de réduire les colts des activités qui
comportent un degré d’incertitude.

La gestion des risque aide a :

> Cerner et a écarter les risques importants.

> Faciliter les décisions sur la maniére de faire faces risques.

La gestion des risques consiste a cerner, analgsahjer, traiter, surveiller, examiner et
communiquer les risques. Ces activités peuventrdéeees de facon systématique ou ponctuelle,

sachant bien que c’est la conduite systématiqueapune les meilleurs résultats.

@+ Stephen HILL de guide d'introduction & la gestion du risque ».



Chapitre préliminaire Le risque etfenction d'évaluation

2- Cerner les risques

La premiére étape pour maitriser un risque e$t derner. Il y a plusieurs types de risques

auxquels il faut faire attention.

Une bonne gestion des risques exige une apprdobealg de facon a cerner une grande
variété de risques. Elle exige en outre une suaveié continue afin d'identifier les éléments

nouveaux parce que la détention d’une liste deies@ide a éviter, négliger ou oublier certains.
Section Il : La fonction d’évaluation de risque

La pratigue de I'évaluation s’est développée depmigs longtemps et cette derniére est

devenue aujourd’hui un outil indispensable.

Pour mieux apprécier ce concept on va présent@ramier lieu les acteurs de la fonction

d’évaluation, et en second lieu les outils d’évabrss.
1 — Les acteurs de la fonction d’évaluation

Les enjeux, les buts et les méthodes d’évaluatépendent beaucoup plus d&UI » fait
cette fonction, donc on peut classer les typesalig@tions et les outils en fonction des acteurs eux
mémes. Pour cela on peut citer : 'auto évaluatibévaluation par les bénéficiaires ; I'évaluation

conjointe et I'évaluation par un évaluateur exidrie

1.1 - L'autoévaluation : c’est-a-dire I'évaluation par les acteurs mémesaidion. C'est un acte
tres délicat parce qu’il faut étre d’'une part twésique , et d’'une autre part ne pas inutilemegaec
des forces négatives qui feraient perdre a I'egerson efficacité. L’auto-évaluation menée par une
eéquipe sur ses propres activités est un factesiirtrportant de gains. Il reste a trouver les metkod

qui permettent d’étre a la fois juge et partie.

1.2 - L’évaluation par les bénéficiaires c’est un exercice passionnant mais aussi déatatpeut
étre mené soit en amont ou en aval d’'une intergentCet exercice peut faire ressortir des points
positifs ou biens négatifs auxquels les évaluatextsérieurs n'auraient pas pensé. Malgré cela, ce
processus peut aussi facilement déraper et fesaaparaitre des tentions et des conflits d’intéré

1.3 - L’évaluation conjointe : elle est menée par une équipe composée d’élémgidears et
nationaux y compris les bénéficiaires de I'acti@fest un exercice treés difficile méme si l'acte de

participation existe. Les évaluations conjointes peuvent étre pratiguées que par des
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professionnels de la matiere. Mais les tensiongpolitiques et les hétérogénéités d’intérét font

gu’elles sont souvent trés difficiles a mettre arvie.

1.4 - L’évaluation par un évaluateur extérieur :ce type d’intervention permet d’avoir un regard
neuf sur des situations données. Mais I'établiss¢miein cahier des charges de I'évaluation et les
termes de références précis pour I'évaluation séatimportants afin d’éviter les dérapages.

2 — Les outils d'évaluation

On peut distinguer deux sortes d’outils a savées:outils classés par positionnement dans

le temps et les outils classés par rapport a ltabgvaluer.
2.1 — Les outils classés par positionnement danstéanps

Plusieurs outils ont été mis au point, et d'autsest en cours de développement pour
réalisation des évaluations. Pour cela, on défiioes familles d’outils : les outils utilisés avan
I'action sont lesex-ante; ceux qu’on utilise en cours d’action sont &svi-évaluation ; et ceux

que I'on qualifierad’ex-postsont utilisés apres 'action.

» Les outilsex-ante: ce sont les outils d’aide a la décision, parmeglesls on peut trouver :

v' Les outils d’'analyses doivent définir a la foissiduation initiale, les besoins, les
contraintes, mais aussi permettre |'élaborationndiugement sur les différentes
interventions possibles. C’est pour cela qu'on dgpelle les outils d’'aide a la
décision. Certains de ces outils sont tres sim@pesant sur des exposés simplistes
de la situation, ils aboutissent souvent a unegsitipn unique d’intervention avec
une justification a court terme ;

v’ Dans le contexte de développement, les outils mis paint procedent par
modélisation, en essayant de prévoir par les medakthématiques I'évolution de
certains indicateurs macroéconomiques.

» Les outils de suivi-évaluation: Ils sont en quelque sorte un systeme de pilotagge d
interventions.

v Les outils de suivi-évaluation consistent en urmgesde procédures pour comparer
les dynamiques prévues de l'action ou de ses eféaishant bien que I'objectif
principal est de repérer les retards et les déealad y a lieu ;

v' Ces outils tentent d'intégrer, trés tét en amdataluation initiale, le déroulement
de I'action et I'évolution des situations : il siagonc d’'une gamme d’outils dont le
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but est d’'aider a la prise de décision en cour&dercice et de suivre I'évolution de
ce dernier en fonction de la réalisation d’objecsipécifiques.
» Les outils ex-post :ce sont des outils qui localisent les erreurs das@gour ne pas les
répéter dans l'avenir.
v lIs cherchent a comparer : situation initiale, abfe et situation finale donc il s’agit

d’instruments de contrble de la réalisation desdiip.

La combinaison de ces types d’outils est compieaes nécessaire parce qu’elle forme la base

de la procédure de I'évaluation.
2.2 — Les outils classés par rapport a I'objet a éuer

Le choix des outils d’évaluation dépend beaucoupypbe d’'action a analyser. Il y a une
différence entre d’'une part les actions d’urgeretede réhabilitation d’'urgence et d’autre part les
action de développement. L'impact devrait étre idiaepour les actions d’'urgences, alors que les
dynamiques socio-économiques ne pourraient étrei@qu’a moyen terme. Sachant bien qu'il

n'existe pas de méthodes unique et standard paluenes divers types d’actions d’'urgence.

» Il'y a des enjeux sectorielsun travail dans un camps de réfugiés demanderautds
d’évaluation différents de ceux nécessaire poutyaarnlimpact d’'un programme d’aide
alimentaire, dans une zone urbaine ou d’'une congdgrdistribution de médicaments ;

» ll'y a des enjeux liés a la dynamique propre dectése : il faudra alors des outils différents

pour évaluer I'impact.

Tous ces points devront alors étre pris en compamalysés correctement avant de lancer une
décision. Les hypothéses faites dans chacun dest gamir chacune des situations devront ensuite

étre validés en ex-post lors de I'analyse de l'iotpa
Conclusion

Apres avoir présenté dans ce chapitre le risqua &inction d’évaluation, et pour pouvoir
faciliter I'évaluation d’'une des composantes dyuespays, a savoir le risque économique, nous
présenterons dans le chapitre qui va suivre leueigzpys dans le détail et ses principales

caractéristiques.
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INTRODUCTION GENERALE

La libéralisation des marchés financiers et lesuvements de capitaux a I'échelle
internationale, donnent lieu a une succession ides;rparce que les économies nationales sont
sensibles aux variations économiques externeseseell monétaires du systeme mondial. Et
I'ouverture de plus en plus forte des économierdie des bouleversements financiers qui se
transforment en crises internationales et c’ests scette situation d’instabilité qu’on peut

introduire le concept du risque-pays.

L’intensification accrue des phénomenes de rupdares la sphéere financiére émergente
ces derniéres années, a fait de I'analyse risque-pae approche évolutive qui devient de plus
en plus complexe. L’économie et la finance intaomale ont fait de cette derniere une
composante essentielle de décision stratégiqueedeeprises en terme d’investissement,
d’exportation, de partenariat, de fusion, d’acdigsi etc. L’analyse du risque-pays devient
essentiel dans le cadre de la mondialisation @eriémie mais elle recouvre a la fois un champ

beaucoup plus large, qui comprend I'économie, pghtique et I'histoire.

Le risque-pays n’est pas un concept nouveaugucdué dans le temps, et ces quelques
manifestations citées, ci-apres, montrent 'amptirg déterminants qui le caractérisent :

» En 1951 Mossadegh procéde a la nationalisation du pétrole iranien.

> Dans les années 7Da Pen Central Transportation Company & fait faillite en laissant
impayées pres de 80 milliards de dollars de cesamie court terme détenus par des
investisseurs.

» Le 12 aolt 1982, le ministere des finances du Mexignnonce que le pays sera
incapable d’honorer sa dette de prés de 80 miflideddollars.

» Le 29 avril 1996, la Russie conclut avec les paysidentaux un accord de

rééchelonnement pour son endettement extérieud deldards de dollars.

Ces exemples qui ont marqué des pays différemgietouvrent des périodes distinctes, sont
autant de manifestations de risque-pays. lls amtif’amplitude des déterminants entrant dans
la définition de la notion : les nationalisatiormidaines et inattendues, cessation de paiement,
modification des échéances de dettes extérieurgs phys (rééchelonnement), expropriation,

inconvertibilité, troubles sociaux importants eeges etc.

@ penn-Central Railroad Company est la principale société de chemins de fefEdats-Unis .
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Ces éléments ont une action directe ou indireatéesuermes des contrats commerciaux,
des investissements de portefeuilles ou industrids mouvements bancaires internationaux et
de la dette extérieure. lls ont tous pour point mwom de déstabiliser économiguement ou
socialement un pays et donc de bouleverser lesngaires sur lesquels pouvaient se baser les

engagements financiers internationaux au momela denclusion d’un accord de partenariat.

La notion du risque-pays est large. Elle regroupensemble de risques liés a un pays, a
savoir : le risque économique, le risque politigigerisque financier etc. et ses analystes ont
élaboré et développé depuis plus de trente ansgameme d’approches méthodologiques du

risque. Et les principales sont les suivantes :

» L’évaluation du risque : la méthode d’évaluation la plus simple est la grdlanalyse.
Celle-ci permet de relever de maniére systématigsieeléments positifs et négatifs et
leurs impacts sur la stratégie de décision dansouizon de court et moyen termes. Elle
permet de mettre en exergue le contexte cultuediieux et historique, la forme du
gouvernement, le réle des partis politiques et mésliations institutionnelles et de
conclure sur le risque d'instabilité lié & un cdnfiterne ou externe d’origine militaire,
politique, économique, racial ou frontaliers. Cettaluation est qualitative et sa valeur
repose sur celle de l'analyste et sur la qualigidi®rmations collectées.

» L'approche quantitative : elle s’attache a analysefensemble des conditions
d’'investissements ou de crédits dans un pays, lagarg les éléments économiques et
financiers aux éléments structurels, politiquesostiaux. Cette approche est privilégiée
par des institutions telles que la COFACE, la Banduondiale, la BNP-Paribas,
I'Institut de Fiance Internationale a Washingtony bEconomist Intelligent Unit a
Londres. Elle se traduit par la compilation d’inf@ations sous la forme d'une note
synthése sur le risque-pays. Dans sa version datwei elle peut donner lieu a une
démarche économétrique. Un effort de modélisatiomistjue-pays est apparu dans les
années 80 dans plusieurs banques internationdtdgettif est d’obtenir a la fois une
analyse dynamique et donc prédictive, mais aussiin@icateurs d’interactions entre
plusieurs éléments de risque, internes et exter@es. relations permettent ensuite
d’évaluer les risques de contamination. Ces modsdastous basés sur des calculs plus
au moins sophistiqués de corrélation.

» L’approche par le classement {’approche du risque par le rating consiste simgletna
classer des pays selon des indicateurs agrégésdeass. Chaque pays est assorti d'une
note pouvant ensuite déterminer un plafond d’ersode risque ou un horizon

d’'investissement. Les principaux indices de risquecroéconomique sont ceux de la
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BERI @, de Euromoney, de la COFACE, de Moody'’s, de Fisthndard & Poor’s et de
'ICRG @, etc.

Le risque-pays est un risque compose, il est dodstie plusieurs composantes dont on

peut citer la composante économique, la compodaateciére et la composante politique.

L'objectif de ce modeste travail estessai de notation d’une des composantes du
risque-pays : la composante économiqu&Jn certain nombre de questions mérite réflexion a

savoir :

En quoi consistent la gestion et la mesure du eigzpys ?
Est ce qu’il y a moyen de se couvrir contre ceger?

Comment s’effectue la notation du risque-pays ?

SERNEENEEN

Et enfin quels sont les criteres les plus imposgadéns la notation du risque

economique ?

La notation du risque-pays nécessite la mise emepldune grille d’indicateurs
économiques. Pour cela on suppose que les notesqglie économique sont suffisantes pour

refléter le niveau du risque pays.

En fonction des données collectées, nous essayeétefisctuer la notation du risque

économique depuis les années 70 a nos jours.

Notre travail se base sur une recherche documenttirune collecte de données
statistiques nécessaires pour notre théme. La naahédibliographique effectuée au niveau de
quelgues bibliothéques universitaires nationalelgd\ Bejaia, Sétif, Tizi-Ouzou), le Centre
Culturel Francais. Les données statistiques ontegigeillies directement aupres des organismes

suivants :

- L’Office National des Statistiques.
- Le Ministére des Finances.
- Le Ministere du Commerce.

- La Banque Centrale.

@ BERI: Business Environment Risk Intelligence
®) |ICRG: International Country Risk Guide.
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La méthode d’investigation de notre e¥che se base sur un effort de modélisation d’'un
ensemble d’indicateurs macroéconomique donnant diades notes de synthese relatives au

risque économique.

En fonction des données disponibles etadistes, notre travail sera présenté en deux
parties : la premiere est consacré a I'approcheridnge du risque-pays, elle est constituée de
deux chapitres : le premier est intitulé le risquag's et ses caractéristiques. Ce dernier se base
sur la présentation du risque sous ses différatibasnsions. Le deuxieme est relatif aux acteurs
de notation du risque pays. La deuxieme partieua bot d'appliquer cette évaluation au cas de
I'Algérie, elle comprend aussi deux chapitres,rigsieme fera I'objet de la notation du risque
economique par la méthode de I'ICRG. Et enfin, dengdernier nous allons essayer de
déterminer les indicateurs qui sont plus contrfbudi I'explication du risque économique qui a

fait 'objet de la notation.
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CHAPITRE 1 : Le risque-pays et ses caractéristiques

Depuis les différentes crises financieres qu'a cofen monde et surtout aprés la crise
asiatique générée par le décrochage Baht thaigmulasieurs études ont été faites dans le domaine
economique, financier et politique. Ces derniergseat comme références des études relatives au

risque-pays et des analyses menées dans ce sens.

Le risque-pays est un concept souvent évoque, ihaiest jamais réellement explicité
d’'une maniere détaillée (d’'un point de vue concepiuwce phénomene d’absence de définition

traduit des difficultés théoriques liées a la notilu risque-pays.

Dans ce chapitre, la premiére section porte surdémitions typologie et évolution du
risque-pays ; la deuxieme section est consacréargahisation et la gestion du risque-pays ; la
troisieme section porte sur la mesure du risque-payenfin la quatrieme section intitulée les

technigues de couverture du risque-pays.
Section | : Définitions, typologies et évolution duisque-pays

Notre travail portera en premier lieu sur quelqdéfinitions relatives au risque-pays, en
second lieu on donnera les typologies du risqumeerminera par I'évolution dans le temps de ce

dernier.
1 - Définitions du risque-pays

Il existe autant de définitions qu’il y a d’analgstdu risque-pays. Les divergences qui
apparaissent entre ces définitions découlent mahement de la volonté de cerner le concept par
une optique tournée vers les préoccupations desrtakeurs, des investisseurs ou des financiers.
Harmoniser I'ensemble des définitions est tréfailé. L'aspect multidimensionnel du risque et
I'existence de plusieurs relations internationadedacilitent pas la mise en place d’'une définition

synthétique du risque-pays et de ses composafdes.quelques unes de ces définitions.

1.1 - Pancras il définit le risque pays comme':Le risque-pays est I'exposition & une perte d’un

prét international causé par des événements pdric) interne d’un pays emprunteur, qui sont,

10
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tout ou partie, sous contrdle gouvernemental, nadisolument pas contrélable par une société
» (1)

privée ou un individu
Dans cette définition le risque-pays dépend unicererdes flux financiers internationaux (préts), et
son origine est dans les pays emprunteurs. LanvidedPancrasréduit un petit peu la notion du

risque-pays.

1.2 - MAROIS : Bernard MAROIS a une autre définition du risquegpaysavoir e risque-pays
est le risque de matérialisation d’wginistre résultant ducontexte économiquet politique d’un

Etat étranger dans lequel ueatrepriseeffectue une partie de ses activité? »

MAROIS a donné une définition bien précise de siaigui est : «e sinistre peut étre
causé par 'immobilisation d’actifs (confiscatior dbiens détenus a I'étranger, blocage de fonds,
moratoire ou répudiation des dettes), la perte dmarché a I'étranger pour des raisons non

commerciales, ou méme une atteinte a la sécurggdesonnes »

Le contexte économique et politique a été défimmee suit : «e contexte économique et
politique d’'un Etat englobe aussi bien des mespreses par les pouvoirs public locaux que les
événements internes (émeutes, révolution), ou reedefguerre ou boycott) voire méme des
situations particulieres, telles I'existence d'uindlation galopante, ou le surendettement vis-a-vis

de I'extérieur ».

L'entreprise est définie comme suit :I'entreprise exposée au risque-pays peut étre
industrielle ou commerciale. Elle peut étre égalemen établissement financier qui a octroyé des
préts a des institutions ou a des firmes résidaniiepays étranger : elle détient alors sur ses

emprunteurs des créances, qui sont soumises auerisays »°

La définition de MAROIS a propos du risque-pay9plajue aussi bierau pays d’origine

de la firme qu’a I'Etat ou cette derniéere est il

1.3 - Clci: il propose la définition suivante :Lse risque pays regroupe I'ensemble des paramétres :
macroéconomiques, financiers, politiques et sociguk peuvent contribuer a la formation de

risques autres que strictement commercial lors e’apération avec un pays émergefft »

@ pancras en 1983 in Stéphanie GAUTRIEAD [2007] p.
(2 : Bernard MAROIS de risque pays » [1990] p5 ; 6

@ 1dem.

@ Clci [1998] in Stephanie GAUTRIEAD
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D’aprés cette définition on dira que le risque-pags le résultat de I'environnement des

pays étrangers parce gu’il concerne toutes lesatipas internationales.

1.4 - Mikdashi : il a définit le risque-pays comme suite Il @st généralement considéré comme un
cas particulier du risque de crédit. Il provient Hmcapacité ou du refus d’'un pays a fournir des
devises nécessaires pour satisfaire les engagenfieatsciers externes de I'Etat ou des agents
économiques privés solvables opérant dans ce paygisque-pays s’appligue aux différentes
formes de I'endettement, qu’il s’agisse non nédaem (bancaires ou non bancaires), ou de titre de

portefeuille d'investissement, ou négoc®».

1.5 - Michel JURA: Il a donné une autre définition du risque-pays vosa «le risque pays

désigne la possibilité d’'une perte, ou de déprémmt’un actif, ou d’une créance sur un pays
étranger pour des raisons imputables non pas autelébmais a son environnement national. Il
dérive principalement des décisions du gouvernerdantiébiteur : entraves au libre écoulement
des flux financiers (contrble de changes), ou dechendises (mesure protectionnistes) ; entraves
ou taxation des transferts ; expropriation (avecsans indemnités) d’une filiale commerciale ou
industrielle, et toutes mesures susceptible d’emtraon bon fonctionnement, sa rentabilité ou ses
paiements vers I'étranger (dividendes, intérétanbeursement d'un prét.. etc.). Il est aussi
constitué par divers événements successibles geosi@ire dans le pays du débiteur, tels que
I’émeute, la guerre civile ou étrangere ; une criditique, sociale, économique ou monétaire, la
rupture des relations commerciales et financiergecale pays de I'exportateur (embargo par

exemple).

Le risque-pays est proche, mais différent, du espalitique. Il n’inclut pas des obstacles
au recouvrement d’'une créance qui ne sont pas ildfiapays du débiteur, tels que I'interruption
des relations financiéres entre le pays I'expontatet le reste du monde ; par contre, il se compose

également de facteurs privés tels qu’une crise @migue ou financiére. ®

1.6 - J. Mathis: «le risque-pays est une notion large qui regroupgsiglurs risques qui ont en
commun de dépendre des conditions globales (péaifgjues) de telle ou telle entité, du pays

concerné, économique ; sociale et politique....

% Le risque souverain réside dans le non paiement de sa dette (prineipaintérét) par un
Etat. C'est aussi celui de I'incapacité de payensldaquelle se trouve un Etat, maiaussi

®) - Zuhayr MIKDASHI« La banque & I'ére de la mondialisation » [1998)p
©: Michel JURA« Techniques financiéres internationaleg.>810 ; 311, Dunod, 1999
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celui de son absence de volonté de servir sa dattelle ou telle composante®esa dette
globale. En effet en cas de difficulté de paiemdtiiat débiteur conserve toujours une part
de liberté de choix entre les créanciers gu'il entesatisfaire et les autres. Ainsi un Etat
défaillant peut préférer honorer ses dettes interngsalaires des fonctionnaires,
fournisseurs...... ) avant ces créanciers internationaux

s Le risque de non transfert il se matérialise lorsque les autorités du payscewné sont
dans I'impossibilité ou refusent de convertir ewides la monnaie locale dont disposent les
autres deébiteurs, qui, sans ce refus, seraient emené’honorer le service de leur dette en
devise.

% Le risque systémique de contre partiest celui de la défaillance de nombreux débiteurs a
la suite d’'une dégradation de la situation éconamiglu pays.

s Le risque général de marchéc’est celui de la variation d'un titre liee a I'éwdion
générale du marché. Il peut s’agir du risque dextadu risque-action, du risque de change,

du risque sur produit de base.

Tous les risque énumeérés ci-dessus relevent dupchamisque-pays dans la mesure ou ils
dépendent d’'une évolution générale dans le paysearog, c’est-a-dire, affectant I'ensemble des

valeurs du pays ou du moins une catégorie de cehé.

1.7 - S. Robock et K. SimmondsPour eux le risque-pays apparaitQuand des discontinuités se

font jour dans I'environnement des affaires degspaétrangers, quand elles sont difficiles a
8)

anticiper et lorsqu’elles résultent de changemeuatitiques »
1.8 - T. Brewe: Il a fait dériver le risque-pays de I'incertitude liée a I'environnement politico-

économique des affaires et de ses effets sur {e=peises 5

1.9 - F. Boudjedra: c’est la définition la plus récenté:& risque-pays : changement politique,
corruption, non-transparence institutionnelle, paent ou modification sur la dette souveraine,
guerre et autres...et liée a la probabilité que lbarggements de I'environnemedtaffaires dans

un pays . Ces changements peuvent compromettieedéfices d’exploitation comme la valeur des

capitaux. Ainsi le risque pays est multidimensibnee omniprésent dans l'ensemble des

- Jean MATHIS «Marchés internationaux de capitaux » [2000], p.2867
®: 5. Robock et K. Simmond$973], in B. MAROIS [2001]

© Thomas BREWE [1975] in Bernard MROIS [2001]
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transactions économiques internationales. Sonyagatepose sur des aspects fondamentaux liés
10)

aux déséquilibres d’ordre économique, financiepd@ttique. »'
D’aprés toutes ces définitions, on pourra dire lguesque- pays est une notion générale, il
englobe touts les risques qui peuvent affectergemiaéconomique dans un pays étranger, ils sont
d’ordre économique financier et politique, c’estipoela qu’on dira que le risque pays est constitué
de trois composantes essentielles a savoir : |gposamte politique, la composante économique, et

enfin la composante financiere.
2 - Les typologies du risque-pays

Le risque-pays peut étre classifié selon plusidypes recouvrant 'ensemble du champ

d’analyse du risque, pour cela on distingue qugjelogies de risque-pays a savoir :

Le risque sociopolitique et risque économico-finang
Le macro risque et le micro-risque ;

La difféerenciation du risque-pays selon les actégmomiques ;

YV V V V

La classification selon la nature du risque encouru

On essayera donc de détailler chacun de ces élgment
2.1 - Le risque sociopolitique et économico-finanei

Dans les différentes études faites sur le risqys;pon observe que les chercheurs ont
souvent tendance a séparer ces deux composantssjale, Certains s’'intéressent a la composante
politique et étudient les différentes formes geetgprendre ce risque pour un investisseur. Mais
d’autres au contraire limitent leurs champs d’asaly la composante économique et financiere, et
privilégient le risque bancaire , c’est-a-dire,risque pesant sur les créances détenues par les
banques auprés des pays en voie de développeraemans que ces derniers sont des victimes de la
crise d’endettement.

En fait ces deux dimensions a savoir la dimenspmiitique et économique sont

complémentaire, parce qu'une mesure économiqueegest en général un aspect politique et

19 Faouzi BOUDJEDRA « la prise en compte du risquesians le choix de I'implantation des IDE danspags en
développement » [2004] page2
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réciproguement, une décision politique a une inadedirecte sur I'aspect économique. Donc on

dira que ces deux composantes sont interdépendantes

2.2 - Le macro-risque et le micro-risque On peut distinguer le macro-risque du micro-

risque a partir des définitions ci-dessous :

» Le macro risque : est engendré par la situation politique et éconamid'un Etat a un
moment donné. Il peut prendre plusieurs formes voisa les nationalisations, la
restructuration de la dette ; manipulation du codeschange et méme lors gqu’il y'a
imposition de normes techniques discriminatoiresavvis des fabricants étrangers.

» Le micro-risque : Il prend en considération I'incidence dunacro-risque sur un acteur

économique déterminé, ou méme, sur un projet inguspécifique.
2.3 - La différentiation du risque-pays selon lesaeurs économiques

La matérialisation ou I'appréciation du risque-pagt differente d’'un agent économique a
un autre, pour cela on essayera de prendre lessagensont les plus exposés, parmi lesquels on

peut citer : I'entreprise implantée a I'étrang&mntreprise exportatrice et enfin la banque.

2.3.1-L’entreprise implantée a I'étranger :Le risque pays peut se caractériser pour une eiseep
implantée a I'étranger comme tout acte souverapable soit de porter atteint au déroulement
normal de l'activité de cette entreprise, ou chacde ses filiales par I'affectation a la gestion

courante de ces derniéres toujours de la méme meanié

2.3.2- L’entreprise exportatrice : Le risque- pays peut étre assimilé, & une enteepriportatrice,

soit :

v' un risque de non recouvrement des créances conahesradétenues sur un
importateur étranger a cause des mesures prise&Efatrd’accueil, par exemple
l'interdiction de transférer des devises a desnésidents ;

v" un colt d’'opportunité en cas de fermeture d’'umched étranger pour des raisons

politiques.

2.3.3- La banque :Le risque-pays équivaut pour une banque au ris¢joeidents de paiements
comme par exemple, la non reconnaissance de @stdeites extérieures résultant d’acte ou de ou

de comportement de I'Etat débiteur.
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2.4 - La classification selon la nature du risque

Plusieurs types de sinistres peuvent engendmaatarialisation du risque-pays et parmi ces

derniers on peut citer quelgue uns a savoir :

» La perte d'actifs financiers comme le non rembomesgt d’'une dette, ou encore la perte
d’actifs réels due aux nationalisations de filial®s alors a la destruction d’une usine ;

» La non réalisation d'un bénéfice a cause de l'aatimrt d’un contrat pour soit des raisons
politiques ou alors une fiscalité discriminatoitg $&s bénéfices réalisés par une filiale, et
gu’on appelle le colt d’opportunite ;

» Des risques de types industriels peuvent avoir lbesqu’il y a détérioration des outils de
production, ou bien lorsqu’il y a boycottage d'ehau tel produit;

» Des dangers peuvent atteindre la vie de personhgsiques, comme les menaces de
kidnapping ou méme d’assassinat, ou bien des dangpdr peuvent toucher I'exercice

normal de leurs activités.
Donc la concrétisation du risque-pays peut preptirgieurs formes a la fois :

v" Dimension industrielle : fermeture d’'une usine asgad’un attentat ;
v' Dimension commerciale : la perte d’'une part de im@agr cause d’'un incident ;

v Dimension financiére : diminution de la rentabilite la filiale.
3 - L’évolution du risque-pays

L’histoire du risque pays est ancienne. On actangj cité I'exemple des banquiers florentins
qui aux Moyen-Age subirent de lourdes pertes ssirpi€ts qu’ils avaient octroyé a Edouard Il
d’Angleterre pour lui permettre de financer le détle ce qui allait devenir la guerre de 100 ans.
Plus prés de nous les fameux emprunts russes éh [Emationalisation de canal de Suez par le
président égyptien en 1956. Au cours des années/80y eut les nationalisations intervenues dans

I'industrie pétroliere au Moyen-Orient et en Alggri

Le monde académique a mis beaucoup de tempsspguieoccuper du risque-pays en tant
qgue sujet d’étude. Il a fallu attendre le début desées 70 pour lire les premiers articles sur ce
théme. Depuis, la littérature sur ce théme s’eastgéd a diverses facettes du risque-pays : sa
prévision, sa mesure et sa prévention. Pour cealg awons essayé de présenter la littérature du

risque-pays ; ensuite I'évolution de la perceptiarrisque par les entreprises.

16



Chapitre | Le risgpays et ses caractéristiques

3.1 - La littérature relative au risque-pays

Le premier article de référence a éte rédigeSpeve REBOCK en 1971, il était préoccupée
par les conséquences du risque politiqgue ,quipgodige , s’exprimait essentiellement a travers de
nombreuses nationalisations , touchant des sectauiés : industries pétroliere ; les mines et les
banques. Par la suite de nombreuses études ontreéxkas conditions les conditions dans lesquels
s’effectuent ces nationalisations, sachant qu’'er51@avait eu 83 expropriations dont 28 Etats
différents, ce qui donne I'équivalent de 14 % déde les nationalisations intervenues entre 1960 et
1992.

A partir des années 80, les chercheurs se stmessés beaucoup plus au risque-pays lié a
I'octroi de préts aux Etats en voie de développdmetnc’est bien sur le moment ou ces derniers
commencer a ressentir des difficultés de rembougatsnsachant que les montants étaient de plus
en plus élevés. Les auteurs (comme Cosset et Regttein ; et Gersovitsz et stiglitzen en 1986) se
sont alors attachés a distingles risqued’insolvabilité desrisques d'illiquidité ou dedéfaut de
paiementsCette période a été marquée par la suspensioneddsoursements du Mexique, qui
inaugurera toute une série de renégociation de,denées dans le cadre du Club de Paris et du
Club de Londres, et aboutit a la restructuratiotietelettement extérieur des pays émergents ( Plan

Baker, Plan Brady...etc)

Parallélement les chercheurs ont tenu comptecdasgements qui se sont produits dans
I'environnement des affaires des pays en voie deldppent. Steve KOBRIN a dit dans 'un de ses
articles™, que le risque-pays tendait & se diversifier haat qu’en 1980 on n’a enregistré que 5
expropriations de sociétés étrangéts par contre le risque politique s'est transforemérisque
administratif et financierLa généralisation des cours de change flottanmedrgence rapide du
risque de change, en tant que danger majeur damodessus d’internationalisation des firmes)
d'ou I'émergence de quelques travaux comme Cossebaritriaux @2 en 1985, et le
développement de discriminations diverses (fiscal@sridiques, bureaucratiques) a I'égard des

entreprises étrangeres :

1D Steve KOBRIN de risque politique $1979] p.10
2. B MAROIS« Le risque-pays [2001]
13- Cosset et Doutriaux [1988]le risque politique et le taux de changp.21
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On pourra donc dire que I'élargissement du espays a donné lieu a la mise en place de
nouvelles pistes de recherches et d'investigatiBasmi ces derniéres on peut désigner les études

portant sur I'évaluation du risque.

Des auteurs essayent de mesurer le risquagpeliet adaptent des techniques de plus en
plus sophistiquées en tentant toujours de préawimieux le déclenchement d’éventuelles crises
comme par exemple Fitzpatrick. Des essais empsicgue le risque économico-financier comme
celui de Cosset et Roy de 1991 se relévent cotifsbaux progres de I'analyse risque-pays. On

peut également distinguer entre risque économiqacier et le risque politique.

L’'analyse risque-pays d'un autre coté permet abexer le processus de plusieurs
organismes d’évaluations et de mesurer le degrésd&ation entre ces derniers, et a titre
d’exemple sur les auteurs qui ont travaillé settecapproche nous avons : Gautrieaud en 2000;
Oetzel, Betts et Zenner en 2000 ; Simpson en 199Cosset, Claude et Roy en 1991. Cette
littérature a en commun de considérer que le rigys est le fruit de I'environnement macro-

economique, financier politique et social.

La littérature la plus récente essaye d’exanlimapact du risque sur l'investissement. Des
analyses permettent d’identifier les facteurs mspgays qui affectent I'investissement étranger
comme : Siingh et Jun en 1995 ; Meldrun en 2008nist et Zelner en 1999 ; Lahmann en 1999 et
Boudjedra en 2004 et Guessoum en 2004.

Le risque-pays est de plus en plus étudié, nhastiuniguement intégré dans les ouvrages
qui traitent I'ensembles des risques financietastea-dire tout les risques internationaux comme
celui de Carck et Marois en 1995, parce que legueis sont interdépendants donc le risque
international supporter par une entreprise engldse différentes approches du risque-pays.
Cependant peu d’ouvrages consacrés uniquementnalyis& du risque-pays sont rares, parmi
lesquels on peut citer: D. Frei et D. Rudloffes risques politiques internationawx 1988 ;
Bernard MAROIS de risque —pays 31990 ; Hacen BENMANSOUR Le risque politique dans le

nouveau contexte international »1994.

Pour synthétiser la littérature présenter sursigue pays, on peut distinguer trois périodes
principales : les premiers travaux réalisés darss denées 70 portent essentiellement sur la
définition du risque-pays et I'analyse du concaptrhéme. Les années 80 ont vue apparaitre

plusieurs travaux concernant les méthodes de poévidu risque-pays. Enfin la période la plus
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récente a été marquée par de nombreux articlesigtéressent a la stratégie de couverture contre

le risque.
3.2 - L’évolution de la perception du risque par le entreprises

La gestion du risque-pays a énormément évolu@isié® ans, que ce soit au niveau des
entreprises exportatrices ou investisseurs a tigges, ou dans les banques détentrices de créances
sur des clients localisés dans des pays a risqu&. €&la nous avons essayé d'identifier les
principaux changements intervenus dans I'envirorargréconomique et politigue des entreprises,
ensuite nous allons essayer de donner les imgicatde ces évolutions sur la facon dont les

entreprises percoivent le risque-pays.
3.2. 1 — les modifications de I'environnement éconoque et politique

Quatre tendances fortes ont provoqué un changeane dans la vision du risque-pays que
les acteurs économiques peuvent avoir : le suceepidvatisations ; la multiplications des conflits
internes et externes ; la liberté généralisée desvements de capitaux ; et I'internationalisation

des portefeuilles.

» Le développent des privatisations ne s’est pastdimaux pays industrialisés, mais il a
€galement concerné les Etats en voie de développatifenérique Latine, d’Asie et méme
d’Afrigue. Comme on peut rajouter les pays ex-dmstes d’Europe Centrale et Orientale.
Cette évolution accompagne bien sur I'’émergenckédenomie libérale dans ces pays, et
permet aux entreprises des pays industrialisésadeeter des sociétés locales publiques.

» L'apparition des conflits internes tels que les rgee civiles et externes comme
'affrontements entre voisins, due a la disparitidn monde bipolaire (ou a deux
puissances), qui avait permis, avant 1989, de detezones d’affrontements potentielles.
On peut donner a titre d'illustration le conflitdio-pakistanais ; I'Indonésie et le Timor ; la
Yougoslavie ainsi que les différents conflits quit drappé I'Afrique. Tout ces foyers de
guerre ont eu comme consequences 'accroissemeargglie politique et plus globalement,
le risque-pays dont il ne faut pas oublier la cosgme économique et financiére qui se sont
largement exprimées lors de la crise asiatique @7 lou de la crise russe de 1998.
Parallelement les flux de capitaux transfrontaliens fortement augmenté en raison de la
croissance constante de I'épargne dont disposenpdgs industrialisés. Les investisseurs

sont a la recherche de nouvelles cibles, que ce psnir les placements (gestion de
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portefeuille international) ou a travers I'achattifiees des multinationales (implanter dans le
monde entier).

» Les mouvements de fonds sont favorisés par I'ouvenapide des frontiéres, en particulier
en matiere de change, de la part des pays eémergéeaiisence de contréle des changes
permet la réalisation des bénéfices sur place eéla® la circulation des capitaux.
Cependant certains pays, tels que la Malaisie @@hié ont a un certain moment rétabli le
contrle des changes, indiquant que ce mouvemetibé®lisation des flux de capitaux
reste fragile. Une raison supplémentaire pour oeseen permanence les évolutions du
risque-pays.

» L'internationalisation des entreprises comme detepeuilles en plein essor s’appuie sur la
théorie de la diversification géographique, cetieemdification augmente la rentabilité
globale, elle permet de compenser la stagnationedazone par la croissance d’une autre

zone dans laquelle I'entreprise est implantée.
3.2.2 — Les changements dans la vision du risque-ysgpar les entreprises

Compte tenu des changements profond que coreraftrbnnement des entreprises au niveau
mondial, les analystes du risque-pays ont été asnarfaire évoluer leurs visions de ce domaine.
Plusieurs aspects méritent d’étre retenus : digpedes faits générateurs du risque, la montée en
puissance du risque systémique, et l'apparitions deques localisés au niveau des pays

industrialisés est dus a une sorte de a une neudélementation.

Contrairement aux années 70 et 80, ou le risgqys-ge matérialisait surtout a travers des
nationalisations et donc des décisions souveralestats, la période actuelle est marquée par une
tres grande variété des manifestations du riggys: Ainsi en matiére de risque politique,
I'apparition des faits générateurs de risque sttnrisque de destruction (guerre civile en Angola
ou en Bosnie) au risque administratif (contrble deanges en Malaisie). Le risque politique est
donc devenu multiforme et ne se limite plus auxgi@as injustes d’'un Etat, mais englobe aussi les

collectivités locales.

L’interdépendance du risque politique et du resgaonomique est expliquée par le cas russe.
Une détérioration de I'appareil d’Etat liee a desreements politiques tels que la maladie de Eltsine
et la corruption généralisée financée par 'émissle bons de Trésor libellés en roubles. Survient
la crise de I'été 1998. Les investisseurs inteamatiix s’'efforcent de retirer leurs capitaux de

Russie ; le rouble s’effondre ; l'inflation repartia hausse ; le premier ministre doit démissignner
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quelque mois plus tard la guerre reprend en Tckéteh Cet enchainement se retrouve dans
d’autres circonstances (en Indonésie par exemplelaowhute de Suharto coincide avec
I'effondrement de la roupie et la récession géistral en fin 1997.

Par ailleurs la mondialisation croissante dedimmie entraine une interdépendance forte
entre les pays, provoquant I'apparition de risquéggonaux s’appui sur I'effet Dominos, ainsi que
I'a montré la crise asiatique qui apres avoir éclan Thailande, s’est propagée en Corée du Sud,
en Malaisie puis en Indonésie, débordant ensuiteHsungKong et Singapour. On peut méme
évoquer la notion de crise systémique, puisquet ¢essemble des pays émergents qui ont été
touchés par la récession en 1997-1998, la cristiq@se s’est déplacée par contagion en Russie puis

en Brésil.

Enfin il serait inexact de limiter le risque-pagsix pays en voie de développement.
N’oublions pas que certains Etats industrialisésmuiguent des lois qui s’appliquent au dela de
leurs frontieres : ainsi la juridiction américainencernant les pays qui investissent a Cuba ( loi
Helms-Burtoh ou celle relative aux investissements dans lgs gautenant le terrorisme ( loi
d’Amatg. Des entreprises européennes peuvent étre coddfiora ce risque politique dérivant

directement de la loi américaine.

On peut considérer que les 30 années écouléetitaent la période de formalisation du
concept de risque-pays. Bien que dés I'Antiquiggntearchands mésopotamiens avaient été contient
de I'existence de ce risque (a la méme époqudadrquiers hébreux entretenaient des réseaux de
renseignements que leur permettaient de se teomier des agissements de leur voisin souvent
offensif), il a fallu attendre le début des ann@é@spour que les universitaires s’intéressent a cett

catégorie de risque et s’efforcent de I'élaborer.
Section Il - L’organisation et la gestion du risquepays

La gestion du risque-pays est différente d’'un ageanomique a un autre, sachant bien que
cette différence est due a leurs manieres de parcéy risque, les entreprises par exemple
s'occupent beaucoup plus du risque d'ordre poldiggt économique, parce que ces derniers
affectent directement leurs fonctions d’investissetnPar contre les banques s’occupent beaucoup
plus du risque économico-financier, en d’autresnés, elles surveillent particulierement leurs

créances vis-a-vis des pays endettés.
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Donc on va essayer de présenter la gestion duerggys par les entreprises ensuite par les

banques.
1 — Les entreprises

La gestion du risque-pays au niveau des entreppeas s’effectuer de deux manieres a
savoir : la gestion habituelle ou bien ordinaire dsque-pays d'une part, et d’autre part
I'établissement d’'un dispositif qui va nous permeetie détecter une situation de crise et enfin la
pratique des entreprises en matiere de gestiomsduerpays. Ces éléments vont étre détaillés ci-

dessous.
1.1 — La gestion habituelle du risque-pays

la gestion ordinaire du risque-pays porte sur tgmigcipaux points: premiérement le
moment opportun pour I'évaluation du risque-paysc@agque ce dernier varie en fonction des
événements apportés par le temps, c'est-a-dirdegeésultat relatif a I'évaluation du risque-pags n
sont pas fixes. Deuxiémement les acteurs de I'étialn du risque-pays dans une entreprise, c’est-
a-dire les personnes aptes a suivre cette fonclimmsiemement et enfin les procédures utilisées

par I'entreprise pour se prémunir du risque-pays.
1.1.1 - Le moment opportun pour I'évaluation du rigjue-pays

L’évaluation du risque-pays est une fonction répétj elle doit étre déclenchée dans de

nombreuses circonstances marquant la vie d’'uneprge notamment a I'occasion :

* D’une décision d’investir dans un pays tiers ;

» De la signature d’'un gros contrat avec I'étranger ;

* De la sollicitation d’'une autre entreprise pourecréne filiale commune dans un
pays tiers ;

* durachat d’'une autre entreprise dans un pays.tiets.

Toutes ces opérations nécessitent des étudesfapgbiess pour éclaircir les situations
politiques et économiques du pays avec lequel repnise envisage des relations, c’est-a-dire,

gu’elle doit évaluer et analyser les risques rislatichaque pays étranger.
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L’analyse du risque-pays est une fonction nécessalle doit s’'intégrer dans le processus
du développement de I'entreprise, c’est-a-dire ltgwaluation du risque pays constitue un élément
permanent devant faire objet d’'un suivi systématigunon pas une fonction ponctuelle dans le cas

d’urgence.
1.1.2 - Les acteurs de I'évaluation du risque-pays

L’évaluation du risque pays est une fonction comglet nécessitant beaucoup de moyens,
pour cela on va essayer de présenter les acteargéshde cette fonction dans une entreprise, a
savoir : les organisations ; les spécialistes sigue-pays et enfin les décideurs finaux en matiére
risque-pays.

1.1.2.1- Les différents types d’organisations

D'aprés des enquétes réalisés la fonction d’évaluation peut se placer dans les quatre

coins de I'organigramme de I'entreprise :

» Au niveau de la direction généralddans ce cas I'évaluation du risque est faite par un
analyste attaché au directeur général, sachanitadnpiti avoir acces a la documentation de
son supérieur, ainsi il saura mieux orienter lagiéc finale ;

» Dans le département des étuddsévaluation doit étre faite soit par un assistspécialiste
ou bien étre intégrée dans les fonctions du chefépartement ;

» Au niveau de la direction financiére ce niveau I'évaluation du risque est pelstasiante
car I'analyste est un assistant du directeur firmndonc il a tendance a privilégier le c6té
purement financier ;

» L’évaluation par les responsables-paysles entreprises multinationales confient

I’évaluation du risque-pays a des spécialistes dargays ou une zone.

On pourra dire que la fonction d’évaluation du uisgpays est différente d’'une entreprise a
une autre en fonction de son degré d’internatisaibn de ces dernieres, cette fonction est a plein
temps pour les sociétés pétrolieres, elle est pdemartiel pour les grandes firmes et enfin elle

constitue une responsabilité informelle pour lesegmises moyennes.

W' MOCI : Moniteur du Commerce International; risquiifique : Organiser I'entreprise, MOCI n° 484 pacpl & 55.
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1.1.2.2- Les spécialistes du risque-pays

Les spécialistes d’évaluation du risque-pays peuappartenir a plusieurs domaines, le

spécialiste peut donc étre :

» Politologue : parce gu'il est bien placé pour comprendre le miéoam de fonctionnement
d’un pays, et il est capable d’anticiper les chamgets qui peuvent toucher un pays ;

» Economiste :il peut mesurer et analyser les données économliguenétaire ou bien
financieres) comme [I'équilibre de la balance desermants; le taux d'inflation; la
production nationale etc. Un économiste peut exewm® influence sur les politiques
pratiquées a I'égard des IDE et peut donc détemtiéeolution de I'endettement extérieur
d’un pays ;

» Homme de terrain il doit savoir tirer interpréter parmi les signebservés ceux qui

présentent un danger pour un projet donné ou lmanyme exportation.

Etre spécialiste en risque-pays ne concerne pagiemient une catégorie bien précise de
personne, mais elle integre plusieurs domaines apean exemple lI'informatique qui est un outil

de traitement de données (gérer une base de dynnées
1.1.2.3 - La prise de décision en matiére du risqyeays

La prise de décision est un acte qui integre plusiéléments sachant que I'évaluation du
risque regroupe : I'étude de la rentabilité du @rgjsa dimension stratégique et le montage

financier.

La décision finale concernant le risque-pays nEst prise directement par le responsable
du risque-pays, c’est donc la direction généraléehéreprise qui doit prendre la décision aprés lu
avoir exposé les différents éléments déterminamtssgue. C’est pour cela qu’on peut trouver des

entreprises dotées d’'un comité des investissements.
1.1.3 - Les procédures utilisées pour I'organisatiodu risque-pays

La premiére étape caractérisant le risque-pays laéesinise en place d'un systéme
d’'information spécial. Sachant que les sourcesfalmation concernant le risque-pays sont

diverses a savoir :
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» Sources internes elles concernent les informations requises a fietg& de I'entreprise
ou bien aupreés de filiales implantées a I'étranger

» Les sources externeglles regroupent les informations offertes par ¢éeganismes
publics : I'Office National des Statistiques ; leanques ;les publications spécialisées
telles que celles du Fond Monétaire InternationdaeBanque Mondiale ; et enfin les
organisations professionnelles sans oublier lesimdtions données par les spécialistes

du domaine.

Apres avoir pu rassemblé une base d’informatiofaut ensuite faire le traitement de ces
derniers et cela par la constitution de fiches-gpygoivent étre actualisées pour pouvoir suivre u
projet en cours, et s'il s’agit d’'un nouveau prdgn cours de négociation) la rédaction d’un rappor

de synthese sur les origines de ce dernier aimslegurisques qu’il lui sont rattachés.

Il est nécessaire de mettre au clair I'objectifaquiveut atteindre dés le départ. Le probléme qui se
pose est le colt lié a cet objectif parce que ddie il y'a le colt des études achetées a des tier
par comparaison au colt d’'une évaluation interheleel’autre coté il y a les compétences dont

dispose I'entreprise en I'absence de spécialistes.

1. 2 — La cellule de crise

Les événements impreévisibles nécessitent I'étudesdue-pays. Lors de la réalisation de
ces evénements I'entreprise va étre amenée a tu@msine cellule de crise pour gérer ces derniers.

Pour mieux apprécier le réle de la cellule de ¢iiseva essayer de présenter sa vocation.
» La vocation d’'une cellule de crise

L'objectif majeur d'une cellule de crise est sontemention lorsqu’'un événement

imprévisible survient pour cela on peut citer :

» Laréalisation d'un conflit avec I'Etat d’accueitause d’incidents ;
» Des menaces sur des personnes comme I'enlévemenditigeant et pouvant donner

lieus ensuite a un chantage exercer sur la société

Ainsi la cellule doit faire face, c’est-a-dire intenir pour négocier et mettre fin a la
situation de crise en ayant un lien avec les diffégs parties concernées par I'événement tels que :
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la police, les journalistes, les pouvoirs impliqpésmi lesquels le gouvernement local, le personnel

de I'entreprise sans oublier les actionnaires.
1.3 - La pratique des entreprises en matiére de gem du risque-pays

Trois types de gestion du risque-pays peuvent tersdn fonction de la taille de
I'entreprise : I'entreprise de taille moyenne ;nkeeprise en cours d’internationalisation ; et les

entreprises multinationales.
1.3.1 - Les entreprises de taille moyenne ayant nmsi de dix filiales a I'étranger

Ce genre d’entreprises n'a pas une structure sgeéeifa la gestion du risque pays, cette
fonction est assurée par la maison mére plus @meist soit au niveau de la direction générale, soit

au niveau de la direction financiere.
1.3.2 - Les entreprises en cours d’internationaligen

Une entreprise qui enregistre une importante @oiss et qui a une expérience
internationale doit formaliser la gestion du risquag/s. Elle va donc accorder cette fonction a un
responsable risque-pays qui sera intégré soit ldagisection générale ou bien dans la direction des
études. A ce niveau cette fonction est a tempsepatt nécessite du responsable la mise en place
d’un systéeme d’'information spécifique au risquespay

1.3.3 - Les entreprises multinationales

Leurs activités sont incluses directement dansofiémie mondiale d’ou la nécessité de
plusieurs experts en matiere de risque-pays, shchae certaines compagnies pétrolieres
americaines constituent des équipes relativessguetpays dont I'effectif de spécialistes s’éléve a

plus de 20 personnes.
2 — Les banques

Aprés avoir expliqué la gestion du risque-pays dées différentes catégories des

entreprises, on essayera de procéder de la mémermarais cette fois-ci au niveau des banques.
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2.1 — La gestion du risque-pays

Pour traiter la gestion du risque-pays au niveaul@deques on procédera exactement de la
méme maniére qu'au niveau des entreprises, c’dseagu’on premier lieu on notera le moment
opportun pour I'évaluation du risque-pays, ensuée acteurs de cette fonction et enfin les

procédures d’organisation du risque-pays.
2.1.1 - Le moment opportun pour I'évaluation du rigjue-pays

La fonction d’évaluation du risque-pays au niveas danques doit étre assurée en continu,
c'est-a-dire d’une maniéere réguliere est avoir sheicture permanente. La banque utilise des
tableaux de bord actualisés pour superviser I'dimiudes risques en prenant en considération les
changements économiques et politiques que peuventadre les pays sur lesquels la banque

détient des créances.
2.1.2 - Les acteurs de la fonction d’évaluation drsque-pays

Cette mission peut se situer a plusieurs niveafigrents les uns des autres, a savoir : la
direction des études économiques ; les directiogs zbnes géographiques et la direction des

opérations internationales.

2.1.2.1- La direction des études économiquess’il s’agit d'un établissement financier de il
moyenne, I'évaluation du risque sera faite parekponsable du risque-pays, mais lorsqu'’il
s’agit d'une grande banque, la fonction d’évaluasera attribuée a une cellule spécialisée .

2.1.2.2- Les directions de zones géographiquesians ce cas I'évaluation du risque est faite par
des analystes géographiques, c’est-a-dire ceurrguies renseignements spécifiques a des
pays données.

2.1.2.3- La direction des opérations financieres internatinales: cette direction a pour mission

généralement les opérations liées a I'activitérduché des eurodevisés les eurocrédits

@ Le marché des eurodevises se référe au systémaikmimternational. Une eurodevise est définie centoute

devise librement convertible, tel que le dollarleyen déposé dans une banque a I'extérieur dpagnd’origine. La

nationalité du propriétaire du dépét est sans itapoe : un dépdt aux USA est en dollars (mémeapjlartient a un
francais), et en eurodollars s'il est placé en Eeafue son propriétaire francais ou non). Lesdnllars ne sont pas
ainsi appelés parce qu'ils circulent en Europe miame nom s’applique a un dépdt a Tokyo ou a SmgapC’est

l'implantation de la banque et non sa nationaliiédgtermine la référence « euro » ; ainsi I'europeurrait bien étre
déposer dans I'établissement parisien d'une bapapenaise, et I'eurodollar dans I'établissementdtmrien d’'une

banque américaine. Donc le terme « euro » ne dsi€pre confondu avec la monnaie unique européenne.
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et les euroémissions, sachant que les membres elgsormel de cette direction sont en

contacte directe avec les préteurs et les empnsteu

La catégorie la plus utilisées pour I'évaluation rikque-pays est la direction des études
économiques parce qu'elle est la mieux placée pette fonction, et elle est intégrée dans le

personnel de la banque, donc ils vont mener cettetibn avec sérénité.
2.1.3 - Les procédures d’organisation en matiére desque-pays
Il existe plusieurs niveaux pour le processus axésd :

> 1% niveau : L’analyse de la situation économique et financidien pays, sur lequel la
banque détient des créances, doit étre permantres enformations doivent étre a jour.
Ces études se font au niveau de la direction deegtet elles concernent plusieurs pays.

> 2°™niveau : la mesure de I'exposition réelle de la banqueisgue sur chacun des pays
concerné et la détermination des caractéristigelesives a chacun comme par exemple le
type de prét ; la durée moyenne du prét ; I'étatrdstructurations éventuelles...etc.

> 3*Mniveau : La mise en place des plafonnements de crédit @gs. l.'étude ne doit pas
porter uniquement sur le présent et le futur dejobaays, mais elle doit méme prendre en
considération son historique ainsi que son expégi@vec certains pays.

> 4°Mniveau : La prise de décision finale pour les nouveauxspsétfait au niveau du comité
des engagement® qui se réunit une foipar semaine pour sélectionner les dossiers de

demande de crédit pour lesquelles les crédits saomordes.

L’analyse du risque-pays ne porte pas uniquemeritagiceptation ou le refus d’'un nouveau
prét, mais elle détermine aussi le taux d'intéréelle va appliquer, et la marge ou biersfgread

qu'elle va ajouter au taux de référence ( PIBORBAR™ ...).

La gestion du risque-pays est une mission qui tggrdous les éléments de la banque, s'il y
a une part qui n'est pas impliguée au premier nivedle aura sa part au moment de prise de

décision finale.

® le comité des engagemente comité regroupe la direction des études éoanees, les fonctionnels, les
opérationnels géographiques, les spécialistessdueiet le directeur général.

@ LIBOR : L ondonlnterBankOffred Rate, c’est un taux de référence sachant que lesafapliqués sur les autres
place se décline a partir de celui de LondresaibayssiPIBOR a ParisFIBOR a Francfort, et [ETIBOR a Tokyo.
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Section Il - La mesure du risque-pays

Pour pouvoir mesurer le risque-pays, il faut seitjpmser, c’est-a-dire prendre une
approche bien précise, pour cela on va essayes dguer dans I'optique exportateur, sachant que
ce dernier doit évaluer le risque-pays qui affesete contrats ou bien un marché étranger, ensuite le
risque relatif a un industriel implanté a I'étranget enfin le risque-pays qui pese sur un banguier

c’est-a-dire qui s'applique sur son portefeuillecdéances.
1 - L'exposition commerciale au risque-pays

L’exposition commerciale au risque-pays peut prerulusieurs formes, ces derniéres sont
relatives a la nature des biens exportés (des biénsiipement ou des biens de consommation), et
en fonction de la nature du contrat (par exempleamirat a long terme avec un acheteur public, ou
bien la vente a plusieurs clients privés. Pourale ade I'acheteur public, le montant est important e
son paiement va s’étaler sur une longue duréegret @ deuxiéme cas I'exportateur commercialise
des produits courant a travers un réseau de distiblocale dont la durée de paiement est de

courte durée).
1.1 — L’exposition au risque-pays a cause d’un grahcontrat

Lorsque le contrat représente un montant importamyme la vente de bateaux ou d’avions,
en d’autres termes, les biens indispensables poupays dans la valeur est trop importante,
I'exportateur peut subir le risque-pays d’ou lagesité de couverture, parce que la matérialisation

d’un sinistre dans le pays importateur peut meeatreprise exportatrice a la faillite.

Mais les techniques utilisées pour le financemeatce genre de contrat (le crédit
fournisseur ou le crédit acheteur dont la définitiendra juste apres) transferent soit la totalité
bien une part importante de ce risque vers des ttemme les compagnies d’assurance par

exemple.

>  Le crédit fournisseur® : est accordé par une banque & un exportatelefisamcement de
facilités consenties par celui-ci a son client régex. Le recours a cette procédure est

largement majoritaire, car elle apporte une séewaicrue a la banque en cas de défaillance

® yves SIMON,Techniques financiéres internationales, éditiondimp 351
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de l'acheteur : c’est I'exportateur qui devra remniser, et ce sera a lui d’engager une
procédure a I'étranger ou subir les délais etdemélités d’une couverture COFACE.

> Le crédit acheteuf®: est accordé par la banque & I'acheteur étranigjerst débloqué au
profit de I'exportateur, a titre de paiement denmarchandise, et remboursé (capital et
intéréts) par l'importateur. Cette procédure n’ess la plus courante car, en cas de
défaillance du débiteur, elle oblige la banque #&psuer les inconvenants d'un
recouvrement contentieux a I'étranger, ou a petdrdraction non indemnisée par la
COFACE.

1.2 — L’exposition au risque-pays liée a un commegccourant

Le commerce courant correspond aux opérations dtaehde vente dont les contrats de
financement sont a court terme, ainsi la mesureistue-pays suit une démarche géographique,
c’est-a-dire que le risque est difféerent d'un paysn autre ainsi que d’'une zone a une autre. Les
opérations de ventes sont difféerentes entre edlelsasmt qu’il existe des opérations couvertes contre

le risque de non paiement par I'existence de gesrdt d’autres non.

Donc un exportateur qui gere soit : les grandsratsbu bien des contrats composés de flux
continus d’'opérations de montant limités, mesureidgue de la méme facon, et ce sera de la
maniére suivante : en faisant la distinction elgseopérations couvertes et celles qui ne le sasit p
ensuite faire la classification par pays et paréoke, ainsi I'exposition sera égale au montant de

créances commerciales.

En essayant de prévoir des événements plus ou rdéfasorables tel que le blocage de
fonds ou bien la faillite d’'un client ; 'exportatepourra faire usage des calcules probabilistes po

déterminer ses pertes potentielles sachant quderageres sont évaluées sous la forme d’'un écart-

type @°).
2 — L’exposition industrielle au risque-pays

L’exposition industrielle au risque-pays correspand risque-pays qui peut toucher un
investisseur qui souhaite s'implanter industriebmtindans un pays étranger. Pour cela notre travail
va porter sur deux parties la premiere sera co@sact'importance du projet et la deuxieme portera

sur les obstacles lier a I'évaluation du risquespdiyne filiale implantée dans un pays étranger.

©® yves SIMON,Techniques financiéres internationales, édition@ipage 353.
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2.1 — L’exposition d’'un projet industriel au risque-pays

Elle fait apparaitre trois éléments principaux &oga l'indispensabilité du projet pour

I'Etat d’accueil ; le suivi du projet (services aprvente) et le contexte institutionnel.

2.1.1 — Le degré dimportance du projet si la réalisation du projet est parmi les objscti
prioritaires du pays d’accueil, c’est-a-dire quepcejet est indispensable pour le pays ou bien une
région donnée, le risque de rupture de contraédisation du projet est moindre car I'interruption
du projet atteint directement I'économie de la 0égi

2.1.2 — L'importance du suivi du projet: le bon fonctionnement d certaines usines clefams
() nécessite un suivi technique que seul I'entrepéséisatrice de ce projet pourra le faire, sachant
que les pieces de rechange et le savoir faireplpaient. L'Etat d’accueil est donc dépendant vis-

a-vis de la technologie importée. Alors cette dépece fera disparaitre le risque de non paiement.

2.1.3 — Le contexte institutionnel Cet élément regroupe toutes sortes d'intervastimenées par
les pouvoirs publics, comme l'insertion du prajens un accord d’échange, par exemple échange
d’équipement industriel contre le gaze naturel relation de contre partie entre ces deux pays fait

gue le risque est moindre.
2.2 — L’exposition d'une entreprise au risque-pays

Apres avoir citer les éléments qui font réduiregisgue-pays, on essayera de présenter une

méthode de mesure de ce dernier.

2.2.1 — Les facteurs de vulnérabilité d’'une filialedtrangere: Le degrés de vulnérabilité d’'une
entreprise industrielle ou bien commerciale impdané I'étranger dépend : de I'importance de
l'investissement dans I'Etat d’accueil ; de la tealogie utilisée par cette entreprise ; ainsi que |

profil de I'investisseur.

» La nécessité de linvestissement dans I'Etat d’aceil : cet élément concerne beaucoup
plus le secteur dans lequel s’effectue I'investissat étranger, c’est-a-dire que la possibilité

d’interrompre un projet indispensable pour I'écomau pays d’'accueil est moindre ;

™ Une usine clef en mains est une usine constraitenp investisseur étranger, les technologiesé&k dans cette
usine sont aussi importées, sachant qu'a la firtdisation de ce projet, I'Etat d’accueil n'aurgdagfaire fonctionner
cette usine.
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» Les technologies utilisées lorsqu ‘une entreprise étrangere fait usage deveims
technologies dans la réalisation de ses projetssdgie qui pourra affecter cette entreprise
sera trés faible, parce que le pays d'accueil &rasorte gu'il profite pleinement de ces
technologies importées ;

» Le profil de l'investisseur: cet élément regroupe des facteurs personn€ksntielprise
étrangére, comme par exemple son comportementlegrassé avec le pays d’accueil, en
d’autre termes I'existence de bonnes relationsaru dans le temps passé.

2.2.2 — Les méthodes de mesure du risque d’invesisnent

Pour pouvoir mesurer le risque-pays relatif a westissement étranger, on doit faire usage
d’'une des trois méthodes suivantes : le recoussthéorie financiére ; I'utilisation des techniques

de prévision du risque-pays ; ou alors le recouastiéorie des jeux.

2.2.2.1 - L'usage de la théorie financiérele risque financier est 'une des composantesstjue-
pays, sachant qu’il caractérise toutes sortes edtissement local ou bien étranger. L’élément
principal pour la mesure du risque financier d'uweistissement est fait par I'écart type des
rendements. C’est donc un élément important péuvaluation du risque-pays.

2.2.2.2 - Les techniques de prévision du risque-paly Les méthodes prévisionnelles caractérisent

beaucoup plus le macro-risque et non pas des siéatifs a un projet.

2.2.2.3 - L'usage de la théorie des jeux.a théorie des jeux est une émanation de la thétms
probabilités. Elle représente I'application desh@atatiques a la description et a la résolution des

problémes liés aux jeux (comme les échecs ou lerpakux guerres, et a I'économie.
3 — L’exposition bancaire au risque-pays

Elle regroupe deux cas a savoir : d’'une part lBdihce entre les dettes et les engagements
vis-a-vis des non résidents, et d’'une autre pattffarence entre les créances et les avoirs ait€g
des non résidents. Le calcule de cette expositiois B amené a identifier les crédits et ensuite fai
une classification de ces derniers selon plusiettéres, et enfin définir la notion du portefeaite

préts.
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3.1 — L’identification des crédits risqués

Dans cette catégorie de crédits, ceux assurés’ipgpante qu’elle organisme sont exclut
c’est-a-dire que les préts qui bénéficient d’'unavesture contre le risque ne sont pas inclus. Le
risque relatif a un crédit, assuré par un organidtassurance comme la COFACE par exemple, est
assuré a hauteur de 90 a 95 % par cet organisme, lddbanque supporte uniqguement la partie

résiduelle qui est de 5 a 10 %.

Mais d’autre part les banques peuvent accordecdasts dont le risque est a 100 % a leur
charge comme le cas des eurocréffitear exemple c’est bien sur a ce genre de crétincdoit

calculer I'exposition du risque.
3.2 — La classification des crédits par plusieurgiteres

On peut classer les crédits selon plusieurs csitemmme par exemple I'échéance des

crédits ; la nature de 'emprunteur ; la catégdtigpays emprunteur ainsi que la nature du crédit.
3.2.1 — L’exposition au risque par échéance des diés

L’échéance d’'un crédit est un des principaux élémeslatifs au risque, c’est-a-dire que le
risque de non remboursement est plus important léansrédits a long terme que dans la catégorie
des crédits a court terme.

3.2.2 — L’exposition au risque par catégorie de pay

On peut faire la classification des pays selon iplus éléments dontle niveau de
(PNB/habitant), et on distinguera les pays riches gays pauvres; profil industriel : pays

industrialisés, pays pétroliers, pays émergenigs pa voie de développement ...etc.

® | es eurocrédits sont des préts bancaires & moyénguerme financés par des ressources provenamiagché des
eurodevises. Les eurocrédits sont créés par tnanafmn, cette technique consiste pour une banclEger le terme
d’'une opération, c’est-a-dire a consentir un pigts la durée est supérieure a celle de la resscareespondance, il
en est ainsi d'un crédit a 5 ans financer par ybt¥a 6 mois. Sachant que la transformation @astspécifique au
marché international.
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3.2.3 — L’exposition au risque par les types d’empmteur

On peut distinguer deux sortes d’emprunteurs ctéances sur les Etats ou bien les privés
qui bénéficie d'une couverture de I'Etat ; et calle les entreprises privés ou bien un établissemen

financier.
3.2.4 — L’exposition au risque par nature de crédit

C’est la destination du crédit qui va nous indigilexposition au risque dont on peut citer
par exemple une ligne de crédit pour le financend&m projet industriel, ou bien un crédit pour

aider le rééquilibrage de la balance des paiements.

Donc ces différents criteres nous permettent di@itala structure des créances qu’une

banque détient sur les emprunteurs étrangers.
3.3 — Définition du portefeuille de prét

Le portefeuille de prét regroupe I'ensemble dedglitséaccordés par une banque a des

emprunteurs non résidents.

Le calcul du rendement d’un portefeuille nRép est possible et se calcule comme suit :

R E(R)=Y a; X

> A j :mesure la part de I'actif «j» dans le péetille global « p »;

> Xj . représente I'espérance mathématique du renderadiatotif « j ».

Sachant que le risque lié au portefeuille est ngepar I'écart type dont la formule est :

0,=E(Ry- Ry)
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Avec :

j=m
pRL 0 X
J=1

Le risque global du portefeuille dépend alors dgue lié a chaque actif et ainsi qu’'a la
composition du portefeuille lui méme, c’est-a-dige la localisation géographique des

investissements.

La banque peut alors jouer sur la composition dtefeuille pour réduire son exposition au
risque-pays, donc maximiser le rendement de sotefgaille, sachant que la réalisation de cet
objectif s’effectue par la diversification interimatale du portefeuille par la mise en place dee=gl

précises en matiere de plafond d’engagements jhétedéet par pays.

Selon Waltéf’ un portefeuille de préts internationaux efficiepémt &tre construit lorsque
les taux de rentabilité des préts ont été calcldédegré d’'aversion au risque de la directionade |
banque est connu et que la prime de risque sugppaiéchaque pays est quantifife Dans ce cas
I'objectif du banquier réside dans la maximisatitenla valeur économique de ses actifs qui peut se

formuler ainsi.

t=n E(R)
P 2
t=0 (1+j+By)’
> PV La valeur actuelle d’'un flux de revenus futurs ags® a I'exposition de la

banque vis-a-vis d’'un pays particulier ;
> E ( Ft) . La valeur espérée des revenus futurs a la date gachant gu’elle est

composée du remboursement du principal, des ist&@t'emprunt et des différentes

commissions qu’encaisse la banque ;

> | ¢: le taux d’actualisation ;

> Pt Cestla prime du risque relatif & chaque pays.

©) |ngo Walter : international capital allocationBernard MAROIS : le risque-pays, page 48.
19 Cette prime est fonction du degré du risque de whaays, elle peut &tre déterminé a partir defegile cotation
de chaque pays ou chaque Etat est classé par tapgautre en fonction du risque-pays.
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Ce qui peut vraiment affecter un préteur est $ace de corrélations entre les différents
risques-pays relatifs a chaque emprunteur constits@n portefeuille international, parce que ces

derniéres ne peuvent pas apparaitre lors de I'sealy risque par pays.

La mesure de I'exposition d’'un projet d’'une entiggp ou d’une banque au risque-pays n’est
pas facile a réaliser a cause de I'existence miéfds qualitatifs ou bien difficilement quantifiabl
Mais l'usage de la théorie financiere permet deumitrmaliser le risque-pays pesant sur un

investissement ou un portefeuille de préts paalétype.

Apres la mesure du risque pays il est donc nécesdanticiper son évaluation par une

étude prévisionnelle qui sera 'objet de point aniv
Section IV : Les techniques de couverture de risqupays

Le risque-pays peut toucher plusieurs catégoriemetit économique et pour mieux
expliciter les techniques de couvertures on estnange répartir notre travail en trois sections a
savoir : les moyens de couvertures utilisés paeig®rtateurs ; les moyens de couvertures utilisés

par les investisseurs ; et enfin les moyens deertures mis en place par les banques.
1 — Les moyens de couverture utilisés par les expateurs

Le risque qui peut affecter un exportateur estaiong celui de non paiement de la
marchandises par I'acheteur étranger a cause dessgolitiques ou bien économiques relatives a

son pays.

Pour se couvrir contre le risque-pays, I'exportatpassede deux sortes de moyens de
couverture qui sont les techniques internes delgmiques de couverture externes.

1.1 — Les techniques de couverture internes

Elles peuvent étre mises en ceuvre dans le cadrprdegédures de gestion de I'entreprise,
elles ont pour objectif soit de réduire I'expogitiau risque-pays, ou bien, d’augmenter la marge

bénéficiaire d’une exportation en jouant sur lés ge vente.
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1.1.1- La diminution de I'exposition au risque-pays

Dans cette technique, l'investisseur doit faire liste des pays en fonction des risques, et
faire une sélection de ceux dont le risque-paysmeshs important, afin d’éviter de travailler
avec les pays a risque. Mais cette approche aaomwénient trop important, parce que parfois
ce sont les pays risqués qui sont des marchédetoptoportions de gains sont plus élevés, et le
fait de les exclure pénalise les gains de la fiexgortatrice, donc la technique de sélection des
pays ne doit pas prendre le risque-pays isolénmaats il faut prendre en considération la

combinaison (risque / rentabilité).

La firme exportatrice peut procéder inversementest-a-dire diversifier
géographiquement ses marchés, sachant que ldetH#@nciére stipule que la diversification
internationale des actifs réduit le risque a reilitdbégale. Pour appliquer cette démarche, on doit
prendre en considération les corrélations posside pays en matiere de risque, I'exportateur

devant disposer des moyens matériels et humainsggoer la diversification des marchés.
1.1.2 — L’augmentation de la marge bénéficiaire

Tout risque peut étre quantifié. Sa mesure s’afesbus forme d’'une prime ajoutée au taux
de la marge exigée sur une exportation. La primesgeie est fonction du degré de risque encouru

se répercute sur I'acheteur sous forme d’un sur-pjouté au prix normal de vente.

Les primes de risque sont données par les agercestation sous forme d’échelle allant a
titre d’exemple de 0 % pour les pays sans risqua,5® % pour les pays risqués. Dans certains cas
I'entreprise se voit obligée d’abandonner un mamhdieu de vendre a des prix trop élevés, et qui

ne couvre pas le risque encouru.
1.2 — Les techniques de couverture externes

Les techniques de couverture externes ont powrctbpe transférer le risque a un tiers,
comme la banque dans le cas d’un crédit documenta@vocable et confirmé ; les établissements
financiers spécialisés par le biais de I'affacteray le forfaitage ; la COFACE dans le cadre du
crédit acheteur comme on peut citer égalementslasrances publiques ou privées.

1.2.1 — Le crédit documentairé'*

Le crédit documentaire est un arrangement parelegne banque agit a la demande de
'acheteur d’'une marchandise (le donneur d'ordedle est chargée de payer le vendeur (le

D yves SIMON,Techniques financiéres internationales, éditiondbin
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bénéficiaire) contre remise des documents convenles conditions stipulées sont satisfaisantes.
La procédure est donc mise en ceuvre avec troivamants :

» le donneur d’'ordre (I'acheteur de la marchandisg)imjtie I'opération en demandant & son
banquier de payer en son nom ;

» le bénéficiaire (le vendeur de la marchandiseksgua payé a la fin de la procédure ;

» la banque émettrice qui paie la marchandise au @hpu a terme, au hom du donneur
d’'ordre ; elle peut aussi agir par l'intermédianun correspondant dans le pays du
bénéficiaire ; en retour celui-ci lui expédie lescdments qui attestent la conformité de la
marchandise a la commande ; aprés vérificatiobataque émettrice paie le vendeur puis

récupéere son argent aupres du donneur d’ordre.

La nature du crédit documentaire est liee au tamcléfinitif ou non de 'engagement de la

banque émettrice, pour cela deux formes de cré&mtumentaire sont a envisagées: le crédit

documentaire révocable et le crédit documentaiéxacable.

>

Le crédit documentaire révocable :la banque peut révoquses engagements, sur ordre de
son client, ou de son propre chef (si elle s’estiphgs couverte par I'importateur par
exemple). Dans cette forme de crédit documentfiaeheteur de la marchandise est bien
protége, car le paiement n‘aura lieu que s'il yanformité ; il n’en est pas de méme du
vendeur, qui peut voir ses documents refusés sang (et non payés) si la révocation
intervient apres son expédition. La révocation dtuédit documentaire donne généralement
lieu a notification au bénéficiaire, mais la ban@ueettrice n'y est pas tenue.

Le crédit documentaire irrévocable :la banque ne peut pae libérer de ses engagements
vis-a-vis du bénéficiaire, et cela pour quelqueanique ce soit ; cela implique bien sur qu'il
en soit de méme pour le donneur d’ordre. Il enltéqar exemple que la banque est engagée
(et doit payer la marchandise si les documents amformes) méme en cas de défaillance du
donneur d'ordre (qui ne pourra pas la remboursel@st a elle de prendre les précautions
nécessaires pour étre protégée de son client.

Le crédit documentaire irrévocable e confirmé :La banque peut confirmer le crédit
documentaire, c’est-a-dire donner au bénéficiargarantie de bonne fin (sous réserve que
les conditions posées : documents, date etc., aténsatisfaites), la banque confirmant au
vendeur le paiement de sa marchandise méme silegmént ne lui est pas parvenu. Le crédit

documentaire irrévocable et confirmé constitue dewendeur la meilleure garantie d’étre

paye.
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1.2.2 — L'affacturage™?

L’affacturage est une activité financiere exerpée des sociétés spécialisées, il consiste a
financer le poste client de sociétés industrieffesommerciales et a procéder au recouvrement de
leurs créances commerciales. Lorsqu’une entrepeiseurt a I'affacturage, elle céde l'intégralité
des créances liées a son chiffre d’affaires donpastou a I'exportation, a la société d’affacturage,
dite factor. Le factor paie au comptant I'intégralité des créances qusduit remises, diminuée d’'un
colt, et procede a leur recouvrement. Les conttaffacturage sont généralement d’'une année
renouvelable et ne portent que sur les créancesneotiales dont la durée est inférieure a 180

jours.

Le colt de l'affacturage se compose d’'une pame’commission d’affacturagel valorem
variant entre 0.5 % et 2.5 % du chiffre d’affaiéxlé en fonction de la qualité des acheteurs et de
leurs pays de domiciliation, et d’'autre part d'wwmmmission de financement, calculgerata

temporisdes crédits clients, qui est fonction du taux @iét du marché monétaire.

Le recours a I'affacturage simplifie considérabdemla gestion de la trésorerie : le poste
client est financé en totalité, ce qui allege ddatl’actif circulant, et la gestion administratieée
comptable des créances commerciales entieremesguwid adiactor. Mais surtout dans le cas des
créances a I'export, le risque de change, le risiguerédit et donc la gestion des contentieux en ca

d’incident de paiement, sont supprimés puisqublstseportés sur lactor.
1.2.3 — Le forfaitage™

Le forfaitage est une technique financiére retatient proche de l'affacturage puisqu’elle
consiste a racheter au comptant des créances pottation. Cependant, contrairement a
I'affacturage, elle concerne des créances comniescéamoyen ou long terme, c’est-a-dire d’'une
durée supérieure a 6 mois, et ne s’applique pas &hiffre d’affaires mais a une opération
d’exportation individuelle. La réalisation du cattcommercial entre I'importateur et I'exportateur
est en fait conditionnelle a I'acceptation donnée lfprganisme de forfaitage a I'exportateur de
racheter sa créance. Celle-ci est rachetée paodi@t€ de forfaitage pour sa valeur nominale
diminuée d’'un escompte. En pratique les organisdeeforfaitage ne rachétent que les créances
libellées dans des devises pour lesquelles ils gpduse refinancer sans difficulté. Le schéma ci-
apres représente le déroulement de 'opérationdaitage.

2 patrice Fontaine et Carole Gresse, gestion desessiqternationaux, édition Dalloz 2003.
13 patrice Fontaine et Carole Gresse, Gestion desessigternationaux, édition Dalloz 2003
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1.2.3.1 — Schéma n° 1 : Le déroulement d’une opéram de forfaitage

Accord préalablé¢ 1)

Transmission de I'acceptation bancdi®)

v v Paiement escomp(é? ) v v
Organisme de forfaitage > Exportateur
A 7}
Présentdtion de l'effdt8 ) contfat
Acceptation de I'effet de commercig)

commegce(5)
Livrgison( 3)

Paiement 11 )

v Effet de commerge) v A 4
Banque de Garantie Importateur

A

Présentation de I'eff¢t9 )

A 4

PaiemgntO )

Source: Patrice Fontaine, Gestion des risques internatiarReproduit etmodifié par nos soins

L’opération de forfaitage se déroule comme l'indide schéma précédent comme suit :

(1) L'établissement d’'un accord de forfaitage par lamgme de forfaitage,

(2) L'exportateur signe le contrat commercial avec dant étranger,

(3) L'exportateur procede a la livraison des biensetises,

(4) L'importateur remet alors un effet de commercena banque de garantie,

(5) La banque de garantie qui remet a I'exportatewrcBatation de I'effet de commerce de
I'acheteur.

(6) L'exportateur transmet ensuite I'acceptation bamecaisa société de forfaitage,

(7) La société de forfaitage en échange lui remetlieuvascomptée de la créance.

(8) A I'échéance de l'effet de commerce, I'organismdatéait age le présente a la banque de
garantie,

(9) la banque de garantie le présent a son tour aettaah,
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(10) Limportateur effectue le reglement,

(11) la banque de garantie a son tour effectue le paiedeel’établissement de forfaitage.

L’intervention d’'une banque de garantie n’est phlsgatoire : I'effet de commerce remis a

la société de forfait age n’est donc pas forcéraeoepté par une banque.

Dans une telle opération, le risque de crédit coroiale le risque politique, le risque de
change et de taux d’intérét attachés a la créamtersportés sur I'organisme de forfaitage. Dans le
cas de l'acceptation de 'effet de commerce parhargue de garantie, tout comme l'affcturage et
le forfaitage permettent de transformer une vente2dit en une vente au comptant. L’exportateur
bénéficie d’un engagement ferme de la maison dfaifage préalablement a la transaction
commerciale et la créance est financée en totdl#s. sociétés de forfaitage, quant a elles, se

financent sur le marché des eurodevises ou rerg&gfdes créances sur le marché secondaire.
1.2.4 — Les garanties publiques et privées

Dans le cas ou le financement de I'exportation feét par crédit fournissell) |
I'exportateur doit se couvrir contre le risque-paygpres d'une compagnie d’assurance comme la
COFACE, mais si 'opération d’exportation est adess un crédit achetétft , le risque sera
transféré vers la banque ou bien le syndicat bescgii prend en charge le financement, et c’est

alors ces derniers qui vont se couvrir contredgué auprées d’'une compagnies d’assurance.
1.2.4.1-L’apercu sur la Compagnie Francaise d’Assance du Commerce Extérieur

Le groupe COFACE est aujourd’hui un groupe d’asstealont I'objectif est de faciliter les
transactions commerciales et les investissemetgsnationaux en réduisant les risques qui leur
sont attachés, les deux principaux domaines diiatdion du groupe sont I'assurance-crédit a

I'exportation et I'information financiére et comne&le de I'entreprise.
» L’historique de la COFACE

La premiere compagnie d’assurance garantissamsdae de crédit sur les exportations en
France, c’étaita Société Francaise d’Assurance pour FavoriseCtédit (SFAC), elle offrait aux

exportateurs francais des produits d’assuranceedatrisque d’insolvabilité des acheteurs privés

3 e crédit fournisseur est défini dans le sectidnall est présentée la mesure du risque-pays ,ledite de
I'exposition au risque-pays a cause d'un grandrebnt
1% |e crédit acheteur est lui aussi défini dans laisedI!.
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étrangers. Le systeme francais d’assurance-cré@ik@ortation a été transformé au lendemain de
la deuxiéeme guerre mondiale, et la COFACE a été £f§uin1946 ; elle a commencé ses activités
le 2 septembre 1947. Le monopole de I'assuranaitatés exportateurs francais a été accordé a la
COFACE dont le capital était détenu par les banguiéss compagnies d’assurances publiques. La
SFAC a de ce fait abandonné son portefeuille d’gapeurs a la COFACE et elle a réduit ses

activités a I'assurance-crédit.

En 1990, le statut de la COFACE a été modifié dénl’autoriser a assurer des entreprises
non francaises. En 1994 la majorité de ses actimmataient privés, et ainsi elle passa du secteur
public au secteur privé et elle adopta un nouvdatuts Mais elle continue a assurer certaines

garanties pour le compte de I'Etat.

Aujourd’hui la COFACE n’est pas une simple compagiinssurance. Elle est devenue une
sociétéholdind'® , elle a étendu ses activités a des métiers cosmmrame la commercialisation
d’'information d’entreprise, la notation des pays fenction du risque-pays et la gestion des

créances commerciales.
» L’activité de la COFACE

Les deux domaines d’intervention historique de @FBCE sont I'assurance-crédit et la
gestion des créances commerciales comprenant lacteold’informations financiéres sur les
entreprises, la notation des créances commeraalasmise en recouvrement. Trois autres activités

compléetent ces domaines, a savoir :

v L’assurance caution qui consiste a palier les Hafmes d'un client devant délivrer des
cautions dans le cadre d’obligations contractuglles

v" Le marketing direct c’'est-a-dire I'aide a la reatier de cibles commerciales grasses a un
partenariat avec Kompd¥y

v Le financement des créances client par affacturagepar titrisatiof” proposé en

partenariat avec les institutions financiéres.

5 une sociétdoldingest une société qui prend des participations dangrds sociétés afin de les gérer et de les
contrdler. Elle peut revétir plusieurs formes SARIA, SCI...

(19 Kompass France est une filiale de Wanadile met a la disposition des professionnels,hase de données d’ 1.8

million d’entreprises dans le monde et 140 000l&tsdments en France, classés selon une nomeleciatigue de
52 000 produits et services disponibles sur Inteferdranet, CD-Roms, et annuaires imprimeés
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En plus et pour le compte de I'Etat, la COFACE essgalement le risque de prospection,
d’'investissement et de change. Elle propose demnfias contre le risque politique dans le cadre
des procédures d'assurance de crédit. Les garaatmsdées contre le risque politique dans ce
cadre de procédures concerne deux peériodes duata@rvente : d’'une part il y a la période de

fabrication, et d’autre part la période de I'apiesaison et la période du paiement.

Pour couvrir un risque quelconque, la COFACE fait uistinction entre les acheteurs
publics et les acheteurs privés, sachant que msuadheteurs publics un défaut de paiement est
assimilé a un risque politique alors que pour teeteurs prives comme une firme dont les capitaux
sont privés, le défaut de paiement est considénémm risque commercial. Le tableau ci-apres

représente une synthése des risques couverts aHACE.

TABLEAU 1 : Les types de risque couverts par la CORCE

Acheteur public Acheteur privé
Nature du
Nature du risque Evénements couverts risque Evénements couverts

» Risque politique : guerre, » Risque politique ;
révolution, émeute, acte ou
décision du gouvernement ; > Risque catastrophique ;
» Risque catastrophique (1) ;
Risque de crédit » Risque de non transfert: Risque de créditf[f » Risque de non- transfert ;
mesures empéchant le
transfert de fonds > Insolvabilité du débiteur

» Défaut de paiement carence de paiement

> Risque d'interruption
. > Risque d'interruption de Risque de de marché pendant la
R'S_que_de marché pendant la période fabrication période de fabrication
fabrication de fabrication

(1) : par exemple cyclone, inondation, tremblementedesf raz de marée ou autre cataclygme
survenu hors de France

Source COFACE

@7 Titrisation : C’est un montage financier qui permet & une sod&#éliorer la liquidité de son bilan. Les actifs
sélectionnés en fonction de la qualité de leuramgas sont regroupés dans une sodétéloc qui en fait I'acquisition
en se finangant par I'émission de titres sousguis des investisseurs. L'entité ainsi créée perigatflux d'intéréts et
de remboursements sur les créances qu'elle a aghetéx banques et les réserve aux investisseurte gaiement
d’intéréts et le remboursement de leurs titres.

Initialement cette technique a été utilisée pardeblissements de crédit dans le but de refinanoerpartie de leurs
encours, c'est-a-dire transformer en titres négbtea des prétes a la clientéle. Actuellement, pésislistes proposent
a certains grands groupes industriels de titrise¥sdcréances commerciales de facon récurrente, tdseti des
immeubles d’exploitation, c’est-a-dire de rendguide presque tout le bilan.
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> La COFACE en tant gu’assureur public

Depuis 1946, la COFACE accorde pour le compte i, un certain nombre de produits
d’assurance destinés a soutenir les exportatiomgpee« grands contrats »financés par les crédits a
moyen et long terme. Cette activité est gérée patilan de l'intérét de I'Etat en collaboration avec
la Direction des Relations Economiques ExtérieaedMinistere de 'Economie et des Finances.
Les garanties sont accordées par une commissicexguiine le risque de I'opération d’exportation
a couvrir. Peuvent bénéficier de ces polices diasse les entreprises qui commercialisent des
biens et des services d'origine francaise au madiass certaines proportions. Les conditions

financieres fixées pour ces polices sont étabkes dine convention conclue avec I'Etat.

Les principales garanties actuellement géréesgp@OdFACE pour le compte de I'Etat sont
les produits d’assurance-crédit a I'export a moigme et a long terme sur les grands contrats, la
garantie des financements de projet, les prodiassdrance du risque d’investissement, la garantie

du risque de change et I'assurance prospection.

Les risques de crédit couverts par les procédurddiques ne sont en général pas
supportables par un assureur privé. A quelquegpéres, seul un Etat peut les prendre en charge.

> La COFACE en tant gu’assureur privé

Sur le marché privé, la COFACE offre une gamme al&gs d’assurances —crédit domestique
ou a I'exportation, qui couvre les risques des ip@gasur la vente de biens de consommation,
de biens d’équipement ou de services, ainsi quereduits d’assurance du risque politique
affectant les investissements d’entreprises fraegai I'étranger par l'intermédiaire de ses
filiales.

Généralement I'exportateur favorise le créditedehr par rapport au crédit fournisseur,
parce que le risque est totalement transféré \erpobl de banques qui prend en charge le
financement, ce qui n’est pas le cas dans le crféditnisseur ou le risque est supporté par
I'exportateur lui-méme. Mais il est obligé de farecours au deuxieme dans le cas ou les banques

refusent de monter un crédit acheteur.

Lorsque la COFACE refuse de garantir un contrakmbetation parce qu’elle voit que le
pays est trop risqué, I'exportateur peut assureragration auprés d’'une compagnie d’assurance

privée.
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Apres les différentes techniques de couvertutessdjue-pays exposées dans cette section,
I'exportateur peut se retrouver dans une situatimm protégé, et si un sinistre se produit, il kste
certaines solutions pour récupérer les sommesphrd&acheteur.

1.3 — La récupération des impayés

Si I'exportateur ne s’est pas procuré une praieatécessaire pour le risque-pays, il pourra
se retrouver face a une situation de défaut deaiepar I'acheteur. Mais il dispose de plusieurs
techniques pour récupérer ses impayés, a sawitariversion de la créance en liquidités locales ;
le paiement en nature ; la revente de la créateeconsolidation de la créance ; et les recours

juridiques.
1.3.1 - La conversion de la créance en liquiditéedales

On fait usage de cette technique uniguement lerdg défaut de paiement est di a un
manque de devises dans le pays de l'acheteur. Dexwportateur va accepter d’étre payé en

monnaie locale qu’il va investir dans une sociétiale déja existante.
1.3.2 — Le paiement en nature

Dans ce cas lI'exportateur accepte d'étre payé des biens, généralement des matiéres
premieres, comme le pétrole; le gaz; produit cadgs...etc., qu’il vendra sur les marchés

internationaux, c’'est en quelque sorte I'écononaigrdc.
1.3.3 — La revente de la créance

La créance peut étre achetée par un investisggemmger qui souhaite s'implanter dans le
pays de l'importateur, ainsi il paiera donc I'exadeur en devises, sachant que l'investisseur

étranger quant a lui va étre payé en monnaie Iqgal€importateur.
1.3.4 — La consolidation de la créance

Cette technique n’est valable que s'il y a espamélioration de la situation économique
du pays de I'importateur, dans le futur, parce cgtte technique se base sur la transformation de la

créance en crédit a moyen ou long terme.
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1.3.5 — Les recours juridiques

Dans ce cas, I'exportateur va porter son probl@émepaiement devant la justice pour

pouvoir obtenir gain de cause.
2 — Les moyens de couverture utilisés par les inueseurs

Comme ce que nous avons évoqué dans le titreegat, c’est-a-dire les moyens de
couverture utilisés par un exportateur, maintenamtva distinguer aussi les techniques de
couverture du risque pays mais cette fois pounvésatisseur, et ce sont aussi les techniques de

couverture interne et externe, et elles seronilti&s juste apres.
2.1 -Les techniques de couvertures internes

Elles définissent deux approches différentes menent au méme objectif qui est la
couverture du risque pays, sachant que la prerai@@ur but de réduire I'exposition au risque ; et
la deuxiéme augmente la rentabilité du projet distissement.

2.1.1- La diminution de I'exposition au risque-pays

Pour pouvoir réduire I'exposition au risque-paygxiste plusieurs méthodes dont on peut
citer : la sous-capitalisation de la filiale ; lecours au co-investissement ; la politique du bon

citoyen ; et le désinvestissement partiel ou batal.t Ces technigues sont exposées ci-apres.
2.1.1.1 — La sous capitalisation de la filiale

Le premier probléme ou sinistre que craint urestisseur étranger est la nationalisation. La
sous capitalisation de la filiale a pour objectihpipal de réduire les méfaits des nationalisegiet

cela par :

» La préférence pour la location des locaux (bureasines etc.) et méme le matériel par le
recours au crédit bail, dont I'objectif est de liemila valeur des immobilisations ;

» Opter pour les investissements immatériels comapgbrt de brevet ou de licences, parce
gu’ils sont plus sur que les investissements nma#rimais il faut toujours conserver la
maitrise des technologies ;

» L’usage de I'équipement partiellement ou totalengnorti dans d’autres pays ;
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» Le financement de l'investissement par des créolittenus aupres des banques locales

permet de réduire le risque politique.
2.1.1.2 — Le co-investissement

Le co-investissement repose sur I'ouverture duitalhde la filiale a d’autres partenaires,
comme par exemple les organismes régionaux (la BaAdricaine de Développeméfit), ou les
organismes internationaux (Société Financiére natésnal&®). L'objectif principal de cette

opération est de diviser le risque entre les pp#ids.

Si les apports externes prennent une part immpertdans la filiale cela représente un
avantage et un inconvénient. L’avantage consistendnansfert total du risque, mais I'inconvénient
c’est qu'il est difficile pour la société de cordses activités, malgré cela elle préféere ganter
part minimale dans sa société que courir le rigtpigationalisation, parce qu’elle sait qu’ellelast

seule a maitriser la technologie apportée.
2.1.1.3 — La politique du bon citoyen

Lorsque l'investisseur étranger contribue au l#ee de I'Etat d’accueil cela minimise le
risque de nationalisation, en d’autre termes tliegdispensable a I'’économie du pays d’accuell,
d’'ou la dénomination du bon citoyen. L'implantatide I'entreprise étrangere réalise plusieurs
avantages pour le pays d’accueil comme : la crocesaes exportations ; I'apport des devises ; le
transfert des technologies ; la formation de lamageuvre ; I'industrialisation accrue. Ces demier
font que l'investisseur est protégeé contre le rsdea nationalisation. Mais I'Etat d’accuell faitsau
apparaitre les aspects négatifs d’'une implantaétoangére comme par exemple le transfert de
fonds vers I'étranger ; sortie de devises a caesia doncurrence inégale imposée aux producteurs

locaux généralement moins puissants ; la pollution.

Enfin on pourra dire que la position de I'investissétranger dépendra de I'évaluation économique

globale qui sera faite par sa filiale.

18 BAD: Elle a été fondée en 1963, et son siége a AbigjaiGote d'Ilvoire. The ADB pourvoit des financensent
travers des préts directs aux Etats africains mesplestinés a couvrir les codts inhérents auxatipés de change
encourus dans ces pays dans le cadre de projd&/dmppement approuveés par les banques. 51 pagesires sont
membres. ADB est financée par les pays membresQieDE.

19 SF| : Fondée en 1956, membre du groupe de la Banque Kleneile accorde des préts destinés & promouesir d
investissements dans le secteur privé dans lesl@aysoins développés et les pays en développerenpréts sont
octroyés aux taux du marché et I'lFC rechercheimesstissements rentables
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2.1.1.4 — Le désinvestissement

Pour que le désinvestissement soit efficace, il @deoir lieu avant la réalisation du risque.
La maison mere doit trouver un acheteur local oanger a sa filiale pour reprendre ses activités.

Sachant que lorsque la situation est dégradéetilessdifficile de trouver un acheteur.

2.1.2— L’augmentation du taux de rentabilité

Aprés avoir expliqué la réduction de I'exposition asque par plusieurs techniques,
maintenant c’est au tour du deuxiéme cas qui asgfhentation du taux de rentabilité.

L’évaluation de la rentabilité d’'un investissemstgffectue par I'estimation de la Valeur Actuelle

Nette (VAN) de ce dernier. Sachant que sa formwdéhgmatique est la suivante :

- 1
VAN§ [ (1+R0)]

» X;. encaissements nets tirés de l'investissement @ides ; redevances etc.) ;

> |: décaissements nets ;

> Ry: le coltdu capital de l'investisseur (taux d’intérét).

Lorsque la VAN est positive l'investissement esteguté, et lorsque la Valeur Actuelle

Nette est négative il sera refuse.

Le risque-pays est incorporé dans le c&®par deux maniéres : soit minoré le numérateur
en introduisant un déflateur, ou bien accroitreldaominateur en ajoutant une prime au codt du

capital.
2.1.2.1 — L'usage d'un déflateur

Si on appellex; un déflateur, tel que O &; < 1 représentant le risque-pays supporté par le
projet d’investissement, ce coefficient correctest intégré dans le calcul de la Valeur Actuelle

Nette et sa formule est devient:

@9 Bernard MAROIS, le risque-pays pp 90-91
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t=n Vi Xi-

VANZ | (1+Ro)'

t=0

Le probleme qui ressort dans le calcul de cetté&lVéside dans le choix du coefficieft

Sachant qu’au fur et a mesure qu’on s’éloigne tatesmps, ce coefficient tend vers zéro et ce

dernier a un effet négatif sur la rentabilité dajer et implique donc le rejet de ces investissdémen
2.1.2.2 -L’incorporation d’une prime de risque

Le deuxieme cas consiste a majorer le colt dualagn rajoutant une prime de risque
proportionnelle au degré de risque supporté pavdstisseur et la formule de la valeur actuelle

nette deviendra :

t=n Xt- It

VAN 2 (1+Ro+P)"

t=0

Sachant que P représente la prime du risquegstigrée de la notation du risque-pays, plus le

pays est risqué plus la valeur de P est grande.

Apres avoir expligué la deuxiéme technique de eduve du risque-pays qui est
'augmentation du taux de rentabilité, on pourmaaequer qu’elle est en contradiction avec la
théorie financiere, car cette derniere consideeelguneilleure facon de réduire le risque est de

diversifier les actifs au niveau international ehrpas d’augmenter la rentabilité du projet.
2.2 -Les techniques de couverture externes

L’investisseur est comme I'exportateur, il a unétimode de couverture préférée, elle consiste
a le transfere le risque-pays vers une tiers paesqui saura le traiter et qui le maitrise, comme p
exemple I'Etat qui pourra intervenir en faveur de@vestisseur par le biais des conventions

bilatérales de protection des investissementsbien les organismes internationaux aussi par le
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biais des procédures de couverture des IDE ; eh é&$ compagnies d’assurance publiques ou

privées par le contrat d’assurance du risque pakti
2.2.1 — Les conventions bilatérales de protectiored investissements

Ces conventions sont généralement signéesiban&”, elles ont pour objectif d’exiger
le paiement d’'une indemnité dont le montant doitespondre a la valeur des actifs nationalisés par

I'Etat d’accueil (en cas de nationalisation) engfavdu pays d’origine de la société.

En cas de conflit entre les deux pays, ilstwwoumettre le litige a un tribunal arbitral
comme le Centre International pour le Reglement degferents Relatifs aux Investissements

(CIRDI®?) qui fait partie du groupe de la Banque Mondiale.
2.2.2 — Les garanties proposées par les organisniefernationaux

La Banque Mondiale est I'organisme le plus pcépé par les investissements, d'ailleurs
elle dispose de deux filiales qui s’occupent de d@erniers, a savoir : '’Agence Multilatérale de

Garantie des Investissements (AMGI) et la Soci@tarieiere Internationale (SFI).
2.2.2.1 - Agence Multilatérale de Garantie des Ingtissements AMGI

Elle fait partie du groupe de la Banque Mondialke est gérée par cette derniere, 'AMGI

couvre plusieurs risques qui sont :

Le risque de guerre interne ou externe ;
Le risque d’expropriation ;

Le risque de perte a la suite de mesures discrinires ;

YV V V V

Le risque d’annulation d’un contrat.

L’AMGI accorde une couverture uniquement pouritegestissements nouveaux avec un taux
de couverture de 90 %, les primes versées parebisseur varient de 0.3 % a 0.5 % du montant
assuré, la période de couverture est de 3 a 10 ans.

@D Bernard MAROIS, le risque-pays, p 92.
@2 CIRDI : elle est membre du groupe de la Banque Naedelle facilite le réglement des différendsati$ aux
investissements entre les investisseurs étrangksrepays d'accueil.
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2.2.2.2 - Société Financiere International SFI

C’est une filiale de la Banque Mondiale. La SFI&id une assurance qui s’appelle Garantie de

Recouvrement de ’Apport des Investissements (GRAI)

Un investisseur qui veut s'installer dans un patysoie de développement peut transférer ses
capitaux vers la Société Financiere Internatiopaleelle-ci va réaliser I'investissement en son hom
ainsi supportant le risque de perte sur le morgagiagé. Si I'investissement réalisé a connu un
succes, les bénéfices sont partagés entre la SHhwstisseur d’origine. A la fin du contrat

I'investisseur a le choix entre trois solutions :

> Désinvestir au profit de la SFI.
» Racheter les actions détenues par la SFI.
> Prolonger le contrat, c’est-a-dire le statu-quo.

2.2.2.3 — Les garanties publiques

Les pays développés possedent des organismeslg@ascidans la couverture du risque qui
peut toucher I'investissement étranger. Pour mexptiquer ce genre de garanties, on va essayer de

prendre un exemple de pays développés et de 'aittivité de ces organismes spécialisés.

La France possede deux organismes spécialisés ldaruverture du risque lié a

l'investissement a savoir : la COFACE et la Bangtencaise du Commerce Extérieur.

» La COFACE assure le régime de garantie sur les InvestisssnRanrteurs d’Exportations
noté IPEX c’est-a-dire des investissements qui peuengendrer des flux d’exportations
supplémentaires ; si I'entreprise investit en IPEXe est donc assurée par la COFACE, et
si celle-ci est nationalisée, la COFACE va lui assle remboursement de :

v' 95 % du capital initial ;
v 100 % du bénéfice réinvestit ;

v 50 % sur les bénéfices transférables

Sachant qu’un investisseur assuré paiQ&ACE doit verser des primes qui varient
de 0,4 % a 0,6 % par an, pour une garantie peut muiter sur 15 ans, cette assurance
couvre le risque d’atteinte a la propriété, le uscde non paiement de l'indemnité des

nationalisations et méme le risque lié au non femhdu montant de cette indemnisation ;
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> La Banque Francaise du Commerce Extérielf? : les investissements qui n’appartiennent
pas a la premiére catégorie, c’'est-a-dire non-IP§ot assurés par la BFCE, elle assure
toutes les industries sauf l'industrie pétrolides, investissements agricoles et immobiliers.
Les investisseurs qui veulent étre assurés parFH@EBet qui sont installés a I'étranger
doivent présenter un intérét pour I'économie fraseaelle accorde des garanties au méme

risque assuré par la COFACE. Elle assure :

v' 90 % de l'investissement initial ou 95 % s'il yieu d’une convention avec ce pays;
v" 100 % des bénéfices réinvestis ;

v 25 % des bénéfices transférables.

Les primes versées par cet investisseur au prefladBFCE peuvent atteindre 0,7 % pour
les pays qui ont signé une convention et 0,9 % [esuautres, et la durée de protection varie

de 15 ans a 17 ans.
2.3 -La gestion des conflits avec I'Etat d’accueil

Apres avoir vu les différentes techniques davedure internes et externes que peut utiliser
I'investisseur pour réduire le risque, on examiner@ntenant le cas de conflit entre deux pays,
c'est-a-dire entre I'Etat d’accueil de l'investss et son pays d'origine, pour la gestion de ce
conflit on peut citer plusieurs solutions a savd@s négociations avec I'Etat d’accueil ; les rgso

juridiques et diplomatiques.
2.3.1 — Les négociations avec I'Etat d’accueill

Lorsque l'investisseur ressent que I'Etacdueil s'ingere beaucoup dans ses affaires, ce
dernier peut éviter le pire en négociant avecusgj'a lui proposer des arrangements comme par
exemple un transfert accru de technologie. Si jarnas négociations n’ont pas donné naissance a

une solution, l'investisseur peut procéder autrenEest-a-dire par voie du désinvestissement.

5 BFCE : Privatisée en 1995, cette banque apporte finandsreeservices aux entreprises engagées dans la
compétition internationale. Pour son propre comgite,exerce des activités concernant les entieprivoyennes et
grandes. Pour le compte de I'Etat, sous tutella deection du Trésor, elle gére le soutien publidinancement des
crédits export, en assurant le suivi du mécanisengtabilisation du taux d'intérét de ces crédigmgde cadre du

« consensus » de 'OCDE).
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2.3.2 — Les recours juridiques et diplomatiques

Si les négociations de l'investisseur étraregeec I'Etat d’accueil n'ont pas abouti a grand
chose, l'investisseur va recourir a d’autre mesarsavoir : I'application des mesures arbitrales et

judiciaires ou bien se tourner vers la pressiotodmatique.
2.3.2.1 — Les procédures arbitrales et judiciaires

Les tribunaux de I'Etat d’accueil peuventitem les litiges qui peuvent exister entre
I'investisseur étranger et les pouvoirs publicehsat que cet investisseur va étre juger comme une

entreprise locale.

Mais lorsqu’il existe des conventions entre & d’origine et I'Etat d’accueil comme par
exemple une convention d’Etablissemerstte derniere peut contenir une clause d’arbitige
désigne I'organisme capable d’intervenir lorsqua yn probleme. Cet organisme peut étre soit la
Chambre de Commerce International, ou bien le r€dnternational de Réglement des Différents
relatifs aux Investissements (CIRDI). Cette démangéut se retrouver dans le cas des conventions
bilatérales de protection des investisseni&hts dans laquelle un article définit la procédure

arbitrale a suivre en cas de litige.
2.3.2.2 — Les actions diplomatiques

Si les procédures n'ont pas réussit a reglgrdbleme a cause par exemple de linstabilité
politique de I'Etat d’accueil et en particulierlsji a eu changement de régime, I'investisseur peut
faire appel aux pouvoirs publics de son pays dine@ travers soit les services de 'ambassade si
c’est possible, soit le recours direct au ministes affaires étrangeres de son pays d’origine bien

Sur.

Si le litige a pris la dimension d’'une affainetre pays, une derniére solution réside dans le

recours a la Cour Internationale de Juite

@ Les conventions bilatérales de protection des ingissements elles portent sur le droit de I'investissemerdes
négociations y afférentes, mettant en exerguededittons propres a attirer les investissementsmationaux.

@ 1a Cour Internationale de Justice : (ClJ)siége & la Haye, elle est établie par I'art. 92ad@harte des Nations-
Unies : la Cour International de Justice constitnergane judiciaire principal des Nations-Unidée Eonctionne
conformément a un statut établi sut la base dutsiatla cour permanente de justice internatioralee francais et
I'anglais sont les deux seules longues officietleda CIJ.
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3 — Les moyens de couverture utilisés par les banigus

Comme ce qui a été vu chez I'exportateur et €stisseur, le banquier aussi a deux méthodes
pour se couvrir : premierement I'élimination dugug ; et deuxiemement la réduction du risque, ces

deux points seront détaillés juste apres.
3.1 — L’élimination du risque

L’élimination du risque veut dire le transfert de dernier vers d’autres agents avant la
matérialisation d’'un dégat. Généralement les bamgEont accoutumés a ces situations comme par
exemple lorsqu’'une banque accorde un crédit acheksuré par une compagnie d’assurance, le

risque lié a ce créedit est transféré a la compagjagsurance.
3.2 — La réduction du risque

Plusieurs moyens sont a la disposition des bangaer leur permettre de réduire le risque de

non remboursement parmi lesquels on peut citer :

» larenégociation des dettes ;
» la conversion des créances en obligations ;

» I'échange de créance.
Ces éléments seront détaillés successivement sedes
3.2.1 — La renégociation des dettes

Elle conduit généralement a la restructuratiosn ctféances détenues sur un pays donné. Pour
étre explicite, on va essayer de donner un exemgleorte sur la dette du Mexidé®: y a eu un
accord signé a Washington le 24 Juillet 1989 poranla dette mexicaine , ce dernier a offertstroi

options aux 400 banques créancieres du Mexique :

» Echange de leurs créances a 65 % de leur valetneates obligations nouvelles & 30 ans ;
» Echange de leurs créances sans décote contre liggtiohs a taux d’'intérét réduit (6.25 %
au lieu de 10 %) les intéréts des nouvelles oligat étant assurées par le FMI et la

Banque Mondiale ;

@9 Bernard MAROIS, le risque pays, 1990, page 100
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> La capitalisation d’'une partie des intéréts dusdpeh4 ans ce qui équivaut a un nouveau

prét en faveur du Mexique.

Les renégociations de dettes s’effectuent dansatke du Club de Londres qui regroupe

I'ensemble des créances bancaires d’un pays donné.

3.2.2 - La conversion des créances en obligations

Les banques peuvent échanger des créancesteanmaitre des titres a long terme avec des
taux d'intérét inférieurs au taux du marché, onasque que la rémunération est inférieure mais le

remboursement est sQr.

3.2.3 — L’échange de créance

Cette technique permet a la banque de restrucame portefeuille, et cela se fait par
I'échange de créances détenues sur un pays donrBap@res créances sur un autre pays moins
risqué et cela donne lieu a un Swap. Pour effecteige technique, la banque peut se reporter aux

cotations fournies par le marché secondaire desces souveraines.

Les entreprises et les banques ont su mettréedeeiques et des stratégies de couverture du
risque-pays, c'est-a-dire que malgré I'existenceridgue, I'agent économique doit trouver un

moyen qui lui permette de faire face a ce derrieleecontinuer donc son activité principale.

Conclusion

Apres avoir parlé du risque-pays dans un cadreagjld@éfinitions, typologies et évolution
du risque-pays dans la premiere section , et dgdiosation et de la gestion du risque-pays dans la
deuxieme section, de la mesure du risque-pays ldangisieme section et enfin dans la quatrieme
section des techniques de couverture du risque-ghysvant de passer a |'évaluation du risque-
pays, il est indispensable de présenter les aciglise chargent de son évaluation : ce sont kien s

les agences de notation, qui font 'objet du demndehapitre.
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CHAPITRE 2 : Les acteurs de notation du risque-pays

La fonction du risque-pays change dans le temps, shpplique de plus en plus dans
plusieurs domaines comme dans le montage d’opasatiommerciales, industrielles ou financiéres
avec les pays étrangers dont le risque est préSent.évaluation est donc d’une nécessité absolue,
c’est ce qu’'on appelle la fonction de notation.

Le rating ou la notation consiste en l'appréciatiarrisque-pays encouru par les opérateurs
économiques ayant conclu un contrat a I'échelkrnationale. Cette démarche est réalisée par des
institutions spécialisées, issues de différentseses d'activité. Leur mission est d'élaborée des
données directes, sous forme de fiches de renseéegris et de notations, facilement interprétables
et elles assurent la diffusion a travers des conmpés de presse, des publications ou encore des

services en ligne.

Les difféerents acteurs de I'évaluation du risqugsppeuvent étre répartis, selon leurs
secteurs d'activité, en plusieurs catégories, abits! des agences de rating ; les compagnies
d'assurance : elles s'intéressent au risque cornahetcpolitique. Parmi elles, on peut citer la
Compagnie Francaise d'Assurance pour le Commerdeériexnr (COFACB ; les cabinets de

consulting ; Les cabinets d'expertise ; Les pubboa financieres.

Les analyses du risque-pays réalisées par cesetifféacteurs internationaux ne sont pas
forcément comparables. C'est au niveau méthodalegique ces évaluations different. Les
techniques d'appréciation du risque-pays sont sidgera plupart des agences de notation évaluent
le risque sous forme de "rating" et d'autres, geis les cabinets de consulting et les publications
financieres, ont recours a des méthodes plus daptéss. On observe, toutefois, une attention et
un poids relativement importants accordés a largpfiganciére dans I'évaluation du risque-pays.
Pour mieux apprécier le réle des acteurs de I'atalo du risque pays, on s’est basé sur les
principales agences de rating dans le monde, drsastandard & Poor’s ; Moody’®t Fitch, car
elles représentent plus @ % du marché de la notation. Pour cela on a répattertravail en
quatre sections : la premiére porte sur la fonctiernotation ; la seconde concerne la présentation
des principales agences de notation dans le monteurs méthodes de notation ; la troisieme
section porte sur la comparaison des principalethadélogies de notation ; et enfin la derniére
section sera consacrée au cadre juridique relatibgences de notation.
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Section | : La notation du risque pays dans un cadr global

Le rating ou la notation consiste en I'élaboratitun compte-rendu ponctuel de la situation
d'un pays, gu'il s'agisse de I'évaluation des risgltencourus par les agents économiques ayant
conclu un contrat a I'échelle internationale, ocar de I'état d’avancement des programmes
menés par les autorités politigiiésCette démarche est entreprise par des institipécialisées
issues de différents secteurs d’activité. Le camtariormationnel du rating permet aux entités
pouvant étre sujettes aux risques mais aussi @agllii en sont a I'origine, de mieux I'appréhender.
Pour étre explicite on a essayé de répartir naptia) en deux sous-sections : la premiére est
consacrée pour la fonction de notation dans unecatlvbal, et la deuxieme pour les acteurs
secondaires de la notation du risque-pays sackanprincipaux acteurs qui sont les agences de

notation seront présentés en détail dans la selttion
1 — La fonction de notation

La fonction de notation dite aussi le rating coteses attribuer des notes a des emprunts, a
des titres représentatifs de dette, ou a des siggt afin de mesurer le risque de non
remboursement qui leur est attaché. Elle est prégicpar les agences spécialisées indépendantes,
dont la fonction principale est de formuler un joggnt sur le risque de crédit encouru par les
créanciers de tous types d’organisations publiquesrivées, c’est-a-dire que les agences de rating
attribuent des notes aux sociétés industriellescammerciales, aux banques et institutions
financieres, compagnies d’assurances, collectiidéales, aux Etats, ainsi qu'aux organismes

internationau%®.
1.1 — L’évolution de la notation

La premiére agence de notation est apparue al 3i€le, elle analysait le risque de crédit
attaché a des créances commerciales. Elle estenéé@41 en Amérique, elle est achetgelques
anneées plus tard p&obert Dun.En 1849 il y a eu la création de la deuxieme ageeceting par

John Bradstreet. Ces deux agences de notation ont fusionné en 1933

La notation indépendante des titres financiers maié au début du XXsiécle avec les

travaux précurseurs de l'autodidadehn Moody.Il a créé une société d’information financiére

) yasmine GUESSOUM, Evaluation du risque pays paad¢esices de rating, février 2004.

@ patrice Fontaine et Carole Gresse , Gestion dgsassinternationaux, page 403-404
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qui produisait une opinion synthétique sur la gaales titres de créance sous forme de notes. Cette
entreprise a été transformée en société par aenoh914 nomme#ioody’s Ivestors Servicest

elle est rachetée p&Bun & Bradstreet en 1962. Les premiéeres notations de Moody’s onterné

les titres émis par les sociétés de transport faires, elle a ensuite élargi progressivement ses
analyses a d’autres secteurs pour couvrir la gogaité du marché obligataire américain en 1924,

A partir des années 20, d’autres sociétées inspiuiésdravaux de Moody’s, ont commencé
elles, aussi, a noté des empruRtsor’'s Publishing Conpagnie publié sa premiére note en 1916;
Standard Statisticd’a publiée en 1922.

En 1941 il y a eu la fusion detandard Statisticet Poor’'s Publishing Conpagnigour
donner naissance a I'agence de notafitandard & Poor’s.

Les agences de notation sont aujourd’hui nombseaseavers le monde, mais seulement
trois d’entre elles dominent le march&tandard & Poor’s ; Moody’s et Fitch, ces dernieres
seront étudiées en détail dans une autre secties.imdlicateurs de I'étendue de I'activité de ces
agences sont fournis au tableau suivant :

TABLEAU 2 : Taille, rayon d’action et structure de propriété des principales agences de
notation

Nombre Nombre d’émetteurs] Nombre de pays | Actionnaires
d’analystes de notes couverts

Standard & 1000 > 6000 > 70 Mc Graw Hill
Poor's

Moody's J1500 > 9000 70 Dun & Bradstree

Fitch 1100 > 23000 75 FIMALAC?

Source la Banque des Réglements Internationaux

On peut dire que le nombre d’émetteurs notés aos&ptepuis les anné&§, sachant
gu'avant, les revenus des agences de notation mei@re uniquement de la vente de leurs
publications auprés des investisseurs, mais ageamnnées0, les émetteurs commencaient a
comprendre l'intérét de bénéficier d'une note kurs emprunts, ils avaient donc commencé a

solliciter la notation. Les agences a leurs tofasturent les notations aux émetteurs demandeurs.

La notation est utile aussi bien pour les investiss sur les marchés financiers

internationaux, parce qu’elle leur permet de Isealile risque, c’est-a-dire qu’elle donne une

@ FIMALAC : c'est un groupe francais spécialisé dans les ssndax entreprises.

59



Chapitre 1l Les acteurdalaotation du risque-pays

information claire et nette sur un titre donnénate elle est aussi utile a cause de leur publicatio
Pour cela [aCOFACE a ouvert un service de notation en ligne dénon@rating. Le crédit
@rating traduit la capacité de I'entreprise a honoreresggmgements commerciaux vis-a-vis de ses
clients et de ses fournisseurs a l'aide d'une éehd¢ 5 notes, les notes sont disponibles sur

abonnement.
1.2 — Les caractéristiques de la fonction de notatn

La fonction de notation vise a caractériser lgués associé a un émetteur. L'attribution
d’'une note prend beaucoup de temps, parce que westavail complexe et il s’appuis sur des
criteres quantitatifs et qualitatifs.

La notation peut étre soit sollicité, ou non, parametteur auprés de I'agence de notation,
sachant que dans le cas ou elle n'est pas saflidience doit procéder a la collecte de
I'information sans participation de I'émetteur,eellravaille donc uniquement avec les données
publiques. La pratique de la notation non solleité diminué depuis quelques années. Les
principales agences de notation ne cherchent gdaselopper cette activité mais Fitch quand a elle
précise qu’elle ne s’interdit pas de recourir atelees notations, parce qu’elle doit répondre aux
besoins des investisseurs, mais Moody’s a arréte aetivité er200Q

Standard & Poor’set Fitch pratiquent des notations de leurs propres initsti c’est-a-dire
gu’elle ne sont pas sollicitées, mais avec la pleoopération de I'émetteur tout en ne donnant pas
lieu a la facturation. Dans de tels cas, l'initiati et la demande de notation ne vient pas de
I'émetteur, d’ou l'absence de facturation, maismié&iteur préfere coopérer pleinement avec
'agence tout en lui donnant des informations imésr complémentaires nécessaires pour la
notation, par crainte d'une absence de collabarali® sa part va conduire I'agence a un résultat
inférieur a celui obtenu par d’autres agences.eGettégorie de notation est moins négligeable que

la notation non sollicitée qui se base uniquementes données publiques.

En effet le systéme de notation est indispensabldéaeloppement des marchés financiers,

pour cela ces avantages généraux sont :

» Pour les investisseursla notation fournit le mécanisme d’évaluation mgque, et lui

permet méme de suivre I'évolution de ce derniesdatemps ;
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»  Pour les émetteursune notation favorable peut immédiatement sguira par un pool
d’investisseurs plus important, c’est-a-dire unltaer acces aux marchés financiers et a la
fin une réduction importante des codts de financegsmge

»  Pour les autorités de contrdle et le march&eux- ci bénéficient de la maniére directe par
laquelle la notation facilite le développement deasrchés financiers plus profond, plus

transparent et plus liquide.
2 — Les acteurs d’évaluation du risque-pays

2.1 — Les assureurs, les banques et les institut®mternationales

2.1.1 — La Compagnie Francaise d’Assurance du Commue Extérieur (COFACE)

La Compagnie Francaise d'’Assurance du CommerceriExtépropose deux ratings
complémentaires: la notation entreprig@sating (a caractére microéconomique) et la notation
pays @rating (a caractere macroéconomique), ce qui permet @exrapprécier globalement le
risque d’'une opération. Ainsi, l@OFACE met en avant le fait qu’il puisse y avoir de besn
entreprises dans de mauvais pays et de mauvaisepr&es dans de bons pays. Par conséquent, le
risque global est a la fois fonction des spécé#iitle I'entreprise et de celles du pays dans lequel

elle opere.
Le rating développé par la compagnie d’assuraraqgosiie sur une double expertise :

L’'une est fondée sur le suivi de bases de donredasves a un échantillon &5 millions
d’entreprises dan200 pays, a travers des indicateurs d’ordre microéconee et I'autre permet
I'appréciation du risque pays au travers d’indicedenacroéconomiques relatifs a un échantillon de

140pays, regroupés en sept familles de critéres ti€paan trois espaces.

Le premier espace est composé de trois famillesitlres permettent de mettre en relief les
performances économiques du pays par le biais ithryes relatifs aux résultats de la politique

economique et au potentiel de croissance :

» Facteurs politiques.
» Risque de pénurie de devises.

» Capacité de I'Etat a faire face a ses engagemesitswis de I'étranger.
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Le second espace comporte trois sous-ensemblesliafiaurs permettant d’évaluer
I'environnement politique du pays par le biais ammées sur les conflits externes éventuels, les

guerres civiles, les désordres économiques etwsocia

» Risque de dévaluation brutale.
» Risque de crise systémique du secteur bancaire.

» Risque de conjoncture reflétant le risque de redsaiment de la croissance.

Enfin, le dernier espace mesure I'expérience esti@gi sur les garanties délivrées par la
COFACE et ses partenaires assureurs crédit, en se persthdinistorique des impayés enregistrés

et sur la gestion de I'endettement dans le cadne @échelonnement :
» Comportement de paiement.
Sur la base de ces sept indices spécifiques, uaespothétique est attribuée a chacun des

140 pays. Ces notes sont classées en deux catégeriesadie, la premiére c'est la catégorie
investissement allant deAd » a «A4 » puis la deuxiéme qui est la catégorie spéculatilant de

«B »a «D ».

» La catégorie investissement

Al : La situation politique et économique trés stabléué favorablement sur le

comportement de paiement des entreprises généraldrar. La probabilité de défaut est

trés faible ;

A2 : La probabilité de défaut reste faible méme siltemnement économique et politique

du pays ou le comportement de paiement des erdgespiiu pays est un peu moins bon ;

A3 . Le comportement de paiement généralement moinsdoenpour les catégories

précédentes pourrait étre affecté par une modiicatle I'environnement économique et
politique du pays, méme si la probabilité que aeladuise a un défaut de paiement reste

peu élevée ;

A4 : Le comportement de paiement souvent assez moyerajicen outre étre affecté par

un environnement économique et politique qui pouse détériorer, la probabilité que cela

conduise a un défaut de paiement reste acceptable.
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» La catégorie spéculative

B . Un environnement économique et politique incertast susceptible d'affecter des

comportements de paiement souvent meédiocres ;

C : L'environnement économique et politique du pags tncertain pourrait détériorer un

comportement de paiement déja souvent mauvais.

D : Environnement économique et politique du paysemésit un risque trés élevé qui

aggravera des comportements de paiement générdlergamables.
2.1.2 - Banque Européenne pour la Reconstruction & DéveloppementBERD)

La BERD cible exclusivement les pays ayant entamé un psosede réforme sur la voie de
I’économie de marché et de la démocratie, a sdaapne qui s’étend entre 'Europe Centrale et

I'’Asie Centrale.

Il s’agit d’'une banque d’investissement qui octrales financements de projets aux
entreprises et coopere avec le secteur public.esant la privatisation, la restructuration des
entreprises d’Etat dans le sens de I'amélioratesm gervices. LBERD vise de plus, a promouvoir
les mesures favorables au climat des affaires,aearit en sorte que ses investisseurs aient un
impact positif sur la transition (soutenir I'invisstement privé et non s’y substituer, respecter les

principes de saine gestion bancaire).

La banque n’effectue pas de rating a propremern¢mpatans le sens ou elle n’émet pas de
notes. En revanche, elle publie des rapports sutrdasition sous forme d& indicateurs
représentatifs des progres cumulés pour adoptesriganie de marché au sein des pays ayant un
systeme centralement planifié. Ces indicateurs bases sur des analyses subjectives, a partir

d’une série de données objectives :

Privatisation a grande échelle.
Privatisation a petite échelle.
Gouvernance et restructuration.
Libéralisation des prix.

Commerce et systéme de change externe.

V V.V V V VY

Réforme du systeme bancaire et libéralisation aes d’intérét.
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» Marchés boursiers et institutions financieres nancaires.
» Extension du cadre légal aux activités bancairéoetsieres.

» Efficacité du cadre légal sur les activités baresaet boursieres.

Les 7 premiers indicateurs sont relatifs a la items dans sa globalité, alors que les 2

derniers relevent des progres enregistrés en tetmgansition financiere.

2.1.3 —-World Economic Forum (WEF)

Le forum est une organisation internationale indéipate qui a pour but de mettre en
relation les dirigeants a travers le monde en wi@r@dmouvoir la collaboration dans le domaine
économique et sociale. En tant qu’organisation gomvernementale, I&VEF joue un role

consultatif auprés du Conseil Economique et SalgalNations Unies.

Il publie chaque année un rapport global de cortipiéi qui permet de disposer d’'une base
comparative des forces et faiblesses des difféneays de I'échantillon. Ce rapport fournit une
évaluation approfondie des économies mondialed esti reconnu en tant qu’outil d’aide au

développement structurel soutenant I'investisserpewé ; I'esprit d’entreprise et le progres social

A cet effet,3 indices spécifiques sont pondérés differemmenbnsgl’il s’agisse d’'un pays

innovateur ou non.

L’indice synthétique, appelé indice de compétiéuie la croissance, est calculé sous forme

de moyenne pondérée qui tient compte du poids aeuchdes indicateurs :

» Indicateur de technologie.
» Indicateur des institutions publiques.

» Indicateur de I'environnement macroéconomique.

Ceux-ci proviennent de données brutes ou issuew|détes. Les notes sont attribuées sur
une échelle allant dea7.

2.1.4 — Les Principaux Indicateurs Economiques déOCDE (PIE)

Les PIE sont des statistiques comparatives quemiffune vue d’ensemble concernant les
développements économiques survenus dans lesmpaysbfe de DCDE pour la plupart). Il s’agit

de données a court terme constituant un outil dygaeaunique et indispensable pour les

planificateurs et les économistes.
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Ces indicateurs couvrent les comptes nationaux etguétes de conjoncture ; les opinions
des ménages ; les indicateurs avanceés ; le comrderdétail ; la production ; la construction ; les
prix ; 'emploi ; le chdmage ; les salaires ; l@sahces ; le commerce extérieur et la balance des

paiements.
Il existe trois présentations différentes &éks :

» Répartition par sujet: contient une série composée @& indicateurs économiques,
financiers et monétaires.

» Reépatrtition par pays: comprendl0 indicateurs relatifs aux comptes nationaux et a la
balance des paiements.

» Répartition par indices structurels: compte 36 indicateurs relatifs a la structure

economique.

Les concepts et les définitions utilisés dans iétation des statistiques changent suivant le
pays et peuvent entrainer des divergences d’orétbadologiques. Cependant, les données sont
considéréees comme suffisamment similaires pour @ou@tre utilisées comme moyens de

comparaison acceptables entre pays, lorsqu’il stigl’évolution ou du taux de variation.
2.2 — Les cabinets de consulting et d’expertise

Les cabinets d'expertise comnigconomic Intelligence Unit H|U), les cabinets de
consulting : dont on peut citeBlUsiness Environment Risk Intelligehd®BERI) qui évalue
périodiquement sur la base de 15 criteres écon@sjquolitiques et financiers la situation politique
des différents pay$yord Sud Export (NSEJui est spécialisé dans le suivi du risque paysiaau
des économies émergent&hjerry Apotecker Consultaoiu encoreCredit Risk International.

2.2.1 — Economic Intelligence UnitEIU)

Economic Intelligence Uni(EIU) est un bureau d’expertise dont le systeme d’inftiona
met a la disposition des décideurs une sourceefigidant compte de I'évolution des stratégies

commerciales et des tendances sur les marchés anendi

Les rapports émis a cet effet sont publiés soudamee standardisée, facilitant le processus

de comparaison entre les indicateurs politiquesn@mniques et commerciaux des différents pays.
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Dans ce sens, la méthodologie employéegilr part d’'un ensemble dé7 critéres, répartis sur

espaces .

Risque politique.
Risque de politique économique.

Risque de structure économique.

YV V. VYV V

Risque de liquidité.

Les données eémanent de séries temporelles et nlésins établies par des experts.
L’indice synthétique est une moyenne pondéréetderdices spécifiques précédents. Il s’agit d’'une
note surl0O0 points, affectée a une échelle variant eftet 100, puis réaffectée sur une échelle
convertie allant dé aE.

2.2.2 - Business Environment Risk IntelligenceBERI)

Business Environment Risk Intelligen@ERI) est un bureau de consulting destiné aux
banques et aux compagnies ayant des activitésnatienales. Il s’agit d'une source privée
d’'informations ayant trait a I'évaluation, l'anadyset la prévision des risques d€0 pays
(conditions politigues des pays notés et évaluati@s perspectives de leur environnement
opérationnel).

Le Business Risk Servi@RYS) est le département ERI chargé du rating. Des analyses
qualitatives et prévisionnelles couvrant un écliantide 50 pays sont élaborées. Des tableaux
synthétisant les informations politiques, éconoragat financieres révelent les points critiques au

niveau de chaque pays de I'échantillon.

Ceci permet aux agents économiques de disposdierguent de séries temporelles a long
terme facilitant la prise de décision d’ordre inggional. D’autant que le systéme de rating3iRR6
met au point trois indices spécifiques, chacuntifedaun type de risque (politique, opérationnel et
de défaut) :

» Indice de risque politique 10 criteres 6 pour les causes internes du risque paysmur ses
causes externeg, pour ses symptdmes), chacun noté Boints. Par ailleurs30 points
bonus sont répartis sur I8premiers critéres, de sorte a ce que le scoren@taimum soit
de 100 points.
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» Indice du risque opérationnel 15 critéres mesurant le climat général des affaidegn¢
d’hospitalité, cadre d’accueil des investissemertisacun noté sut points et pondéré de
sorte a ce que le score total maximum soit@@points.

» Facteur de répartition du revenu4 critéres notés sit0 ou 30 points, de sorte a ce que le

score total maximum soit dé0 points.

Les deux premiers indices sont construits sur $& lobavis et jugements d’experts, alors que

le dernier indice est issu d'un programme inforopadi manipulant plus det000éléments.
2.2.3 — Nord Sud Export NSE)

Dans la méme catégorie glasiness Environment Risk Intelligendéord Sud Export
(NSE) est aussi un bureau de consulting, il se chaaidiper les risques et les opportunités des

marchés émergents (Afrique, Moyen-Orient, Asie eéfique Latine).

Il met a la disposition des agents économique$érdifits supports d’information d’ordre

economique, social, financier ou politique, couvnames del00 pays.

L’essentiel des enquétes NSE concernant I'évolution des zones émergentes yasétisé
dans un support fiable et indépendant, véritabdtesye de veille et d’alerte. Il s’agit d’'un outé d
prévision indispensable a la prise de décision dlarda mise en place de projets stratégiques de

développement.

Une grille d’évaluation commune a I'ensemble degamds ciblées, synthétise la dynamique
du risque relative a chaque pays. La finalité éti@npouvoir procéder a une comparaison pertinente
et d’en faire ressortir les forces et les faiblegsmpres a chaque pays. Un classement annuel des
pays émergents vise a distinguer le potentiel deciméa le risque encouru par les exportateurs et

celui auquel s’exposent les investisseurs.

La méthodologie de rating employée PEBE, repose suBO critéres répartis eh2 facteurs,

eux-mémes regroupés émparametres :

Risque souverain,
risque de marché,

risque politique,

Y V VYV V

environnement des affaires.
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A chaque critéere est attribuée une note Bpoints, pondérée par un coefficient désignant
son poids au sein de chaque facteur. A partir dgud groupe de facteurs, on abouti a une note sur

70 points relative a chaque parametre.

Deux ratings sont alors proposeés : I'un cible bgsoetateurs et 'autre cible les investisseurs
directs. La différenciation se fait suivant 'impamnce accordée a chaque parametre. Enfin, l'indice
synthétique est une note convertie sur une échéiiat de0 a 700, permettant d’affecter chaque

pays a I'une deg catégories de risque.
2.3 — Les journaux financiers

Les publications financieres : telles gaeromoney Publicationgui procédent également a
des ratings de pays en fonction de leur risquentires, Institutional Investor et d'autres comme :
Bank of America World Information, Control Riskdormation Services (CRISK.J.Rundt &
AssociatesCoplin-O'Leary System

2.3.1 — Euromoney

La compagnie de publication privée Euromoney adamae revue d’information sous le
méme nom, ciblant exclusivement les marchés detarapiles criteres de rating employés par

Euromoney sont regroupés sous forme de 9 factexnddoés :

Risque politique ;

performances économiques ;
indicateurs de la dette ;

défauts et rééchelonnements ;
risque crédit ;

acces au financement bancaire ;
acces au financement a court terme ;

acces aux marchés de capitaux ;

YV V.V V V V V V VY

remises sur opérations de forfaitfiig

®) Rachat au comptant de créances a terme : le fanfaitzjuiert la créance de I'exportateur pour un taratndiminué de la décote

de la créance. L'opération d’exportation a termdraasforme en une opération au comptant. L'expeutan’est plus exposé au

risque de non paiement et économise une primeudasse.
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Le rating proposé pd&uromoneyconcerne un échantillon d80 pays jugés sur une échelle

de notes allant d@ a 100 points.
2.3.2 — Institutional Investor

La compagnie de publicatidnstitutional Investorest a I'origine d'innombrables supports

d’'informations ayant trait aux domaines bancairefieancier, elle met a la disposition des

opérateurs bancaires et autres investisseurseune d’'informations financiéres du méme nom.

A l'occasion de chaque ratingjstitutional Investomprocede a une série d’'interviews avec
une centaine de banquiers a travers le monde,dafioollecter leurs appréciations concernant la
solvabilité des pays analysés. Evidemment, ceunxetit pas le droit de noter leur propre pays, en
vue de gagner en objectivité. La note finale varnige0 et 100 Elle est issue d’indicateurs répartis

entre9 espaces :

Perspectives économiques ;
service de la dette ;

compte courant et réserves ;
politique fiscale ;

perspectives politiques ;

acces aux marchés de capitaux ;
balance commerciale ;

flux d’investissements ;

YV V.V V V V V V V

investissements directs étrangers.

Ces criteres n'ont pas le méme ordre d'importaetensqu’il s’agisse d’'un pays dedCDE

ou d'un pays émergent.

2.4 — Autres indicateurs

2.4.1 — International Country Risk Guide (CRG)

ICRG est I'une des toute premiéres sources degratiavoir mis a la disposition du grand
public, sa procédure d’évaluation en toute trarepas : définition et pondération des criteres,

modélisation et calculs, construction et intergrétades notes.

Le risque pays y est décomposé en 3 catégories :
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» Risque politique: reflete le niveau de stabilité d’'un pays et atualité d’'une exposition
aux tensions susceptible de toucher a sa souv&aine

» Risque économique met en évidence les avantages et inconvénieatsagbolitique
économigue engagée dans un pays.

» Risque financier: traduit la capacité d’'un pays a honorer ses @gagants et a recouvrir ses

dettes.

Il ressort un total de2 criteres notés d® a 15 points, de fagcon a totaliser un score
maximum del00 pour le risque politique50 pour le risque économique BO pour le risque

financier. On retrouve ainsi une symétrie entreplass politique et économico-financier.

Enfin, I'indice synthétique est une moyenne poneétés 3 indices spécifiques précédents.

Il s’agit d’une note sut00 points, affectée a une échelle allanOdel00.
2.4.2 — Idice de Liberté Economique

La liberté économique est définie paéritage Fondationcomme l'absence de contraintes
gouvernementales sur les activités de productierdlistribution et de consommation des biens et
services. Il va au-dela de la simple idée de neninét de protection de la liberté des citoyens au

sens propre du terme.

L’indice de liberté économique propose un bilanrafimdi des facteurs contribuant a la
prospérité économique d'un pays. Il permet de nessle niveau de sensibilité de la liberté

économique aux changements de politiques des guements et ce sur un échantillon Tl

pays.

En effet, il est nécessaire que chaque Etat impnsainimum de contraintes afin de veiller
a une conduite efficace de la gouvernance et dégeoles citoyens. Ces contraintes peuvent étre

mesurées en évaluant leur impact sur l'activiténéouque.

Cependant, un certain seuil ne doit pas étre fiaachrisque de porter atteinte a la liberté
economique d’une nation. C’est ce seuil qui déteentés limites existant entre les différents degrés
d’ouverture des économies. Dans ce sens, I'Indéckiloerté Economique est calculé sur la base de

46 critéres équi-pondérés, notésldas et regroupés eh0 espaces:

» Politigue commerciale ;

> intervention de I'Etat dans I'économie ;
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» implantations et capitaux étrangers ;
systemes de prix et salaires ;
politique fiscale ;

politique monétaire ;

>
>
>
» systemes bancaire et financier ;
» systeme juridique ;

» droits de propriété ;

>

marché paralléle.

La note finale est affectée a une échelle allarit (ur les pays les plus ouverts) gour

les pays les plus fermés).

L. D. Howellprocede a un tout autre découpage qui n’en denpagenoins pertinent, en
classant les acteurs de rating en quatre groupedpretion de la démarche empruntée par

I'analyste pour approcher le probléme de I'évabrdt .

Un premier groupe réunit les ratings qui se prépentide la situation présente d’'un pays,
en supposant qu’il existe une corrélation entreteactéristiques actuelles et les éventuels casenc
futures (cas d8ISE, EIU, COFACE).

Un second groupe réunit les ratings qui emploiexst ctitéres a caractere genéral, relatifs

aux pays ciblés par I'analyse (casBeRI, ICRG).

Un troisieme groupe réunit les ratings dont legoes prennent en compte des facteurs non

pas a caractere global, mais directement liesgraisieme spécifique (exemple : la nationalisation).

Un dernier groupe réunit les ratings qui anticipgg#abord les possibilités concernant le type
de gouvernement a la téte des pays ciblés, pouwitentgenter d’évaluer I'impact de chaque

alternative envisagée au niveau de chaque parametre

En définitive, les trois premiers groupes de ratuigent la prévision, alors que dans le

dernier groupe il s’agit plutdt de simulation.

“) Howell L. D. (2001), The Handbook of Country andiffcdl Risk Analyses, 3rd Edition, East SyracusewN@rk, The PSR
Group, pp. 3-16 in Yasmine Guessoum.
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Section Il — Les principales agences de notation

Dans beaucoup de pays, I'essor des agences dg aatin lieu avec la mutation financiere et
le développement des marchés de capitaux. C'est ldogiobalisation financiére et le mouvement
de désintermédiation qui ont contribué a I'accrissnt de la demande de notation de la part des
investisseurs. lls ont donc participé au dévelopmgndes agences en dehors des Etat Unis parce

que la premiere agence est née en Amérique.

Les agences de notation jouent un role essentwkauwe I'ensemble des intervenants du
marché, mais leur fonction principale est de sdp@aucoup plus les investisseurs. Cette section
portera sur présentation des agences de notatgasyar :Moody’s Investor ServiceStandard &

Poor’s et Fitch Ratings
1 — L’agence de notatiorMoody’s Investors Service

La notation poumMoody’s est son appréciation sur la volonté et la capatitea émetteur
(pays ; entreprise publique ou privée ; une banauee compagnie d’assurance...etc.) a assurer le
paiement ponctuel de ses engagements.

Les agences de notations sont nées aux Etats-Wnidébut du siecle du besoin des
particuliers de faire le tri entre les sociétésdemin de fer qui sollicitaient leur épargne, tés
dire que c’est grace aux agences de notation cqueddiculiers ont pu faire un choix parmi les
sociétés de chemin de fer et de sélectionner cellele risque est présent, donc de les éviter en
matiere de placement de leurs épargnesl&0 Henry Varnum Poocrée un premier guide des
sociétés de chemins de fer. De son &iandard Statistic Bureamis en place ett906 rassemble
des données financiéeres sur les sociétés amécavamt de délivrer ses premiéres note$ 6

C’est en1941que naitra de leur uni@tandard and Poor’s.

Mais l'idée de ce systéme de note avec des lateraAAA » pour le meilleur et € » pour
le plus mauvais revient John Moodyqui est né ed868 il créeMoody'’s Investor Servicen190Q
et commence a noté les émissions obligataires wke #8200 compagnies de chemins de fer en
1909 Son but est d’apprécier la capacité de I'émettbuin emprunt a honorer ses engagements,
c’est-a-dire a rembourser en temps et en heureesipéecter les échéances de paiements de la dette
et des intéréts.
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L'obtention d’'une notation pakMoody’s repose sur un échange continu et dynamique de
données entre I'émetteur noté et les analystelatedy’s Le rble de I'émetteur est essentiel au
cours du processus de notation parce qu'il y'alioeté de dialogue entre I'agences de notation et
I'émetteur noté. Et lorsqu’il s’agit d'une premiémetation pour I'émetteutMoody’s effectue une
réunion préparatoire comme premiére étape dan®béegsus de notation.

1.1- le processus de notation de Moody'’s

Le processus de notation B®ody’sregroupe plusieurs étapes, a savoir :

» Rassembler les informations adéquates pour évidumsgue encouru par les
investisseurs.

» Formuler une décision finale de notation a l'isdiven comité.

» Assurer le suivi de la notation afin de détermmiezlle mérite d’étre modifiée.

» Informer 'ensemble du marché des décisionMdedy’s

Les notationsMoody’s sont attribuées, ou par la suite modifiées, asués d’'un
comité., sachant que ce dernier se compose au ommid‘'un directeur, de I'analyste chargé
du dossier et éventuellement d’autres spécialdbes la présence est jugée pertinente. Le
comité peut étre élargi de maniere a faire valdiégbnts points de vue et faire intervenir
différentes spécialités nécessaires pour aborderqgiestions relatives a I'émetteur. Le
nombre de participants de ce comité peut varieonséd taille de I'émetteur, la zone
géographique et selon que ce genre d’opératiogja,all non, été réalisée. Le contenu des

comités est strictement confidentiel et seuls fedystesvioody’speuvent en faire usage.

1.1.1 — La rencontre avec I'équipe de direction

La premiere réunion analytigue se déroule le ptus/ent dans les locaux de I'émetteur ,
c’est-a-dire en dehors de I'agence de rating, etusae varie entre une matinée et une journée, et

durant cette rencontdoody’saborde les différents points qu ‘elle juge impoisa
1.1.2 — Les sources d’information utilisées pavioody’s
L’agence de ratinyloody’sfait recours a plusieurs documents parmi lesquelseut citer :

» Documents publiguement accessibles tels que Ig®rEpannuels.

> Données du marché sur I'’évolution des affairesagmims émetteurs.
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» Statistiques économiques des institutions intesnates comme laBanque
Mondialeet le Fond Monétaire International.

» Données communiquées par les banques centralastéras...etc.

» Ouvrages ou articles extraits de sources univaesitapublications financiéres ou
informations de presse.

» Discussions avec des experts issus du gouverneretds milieux universitaires.

» Données pouvant résulter de réunions ou d’échaangss I'émetteur. S’il s’agit de
données confidentielledoody’s s’attache a respecter strictement le principe de

confidentialité.
1.1.3 — La conclusion du comité de notation

Lors d’'une réunion, I'équipe analytique adresse rg@mmandation a un comité qui se
compose, le plus souvent, des spécialistes etrdateur deMoody’s Leur conclusion peut avoir

guatre directions : positive ; négative ; stablewalutive.

Du premier entretien jusqu’a la communication pysdi de la notation, le processus de

notation s’étend sur une périodeafyours.
1.1.4 — La diffusion de la note

Apres délibération du comité de notation, 'agedeerating procede a la publication de la
note par un communiqué de presse et aux principagxlias financiers. Sachant que la
communication de la note est laissée a la libreéqigtion de I'émetteur, sa confiance vis-a-vis du
caractére confidentiel de I'agence de rating ¢tuesune composante essentielle du processus de

notation.
1.2- L’échelle de notation de Moody'’s

L’échelle de notation va d’'un maximumA@a » a un minimum <« », elle se compose de
21 classes. Elle se divise en deux catégories : k&goae d’investissement qui correspond a la
catégorie sans risque qui va dAaa » a «Baa », et la catégorie spéculative ou le risque esusnc

elle va de Ba »a «Ca », ces derniéres sont détaillées juste aprés.
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1.2.1 -La notation a long terme

» La catégorie d’investissement

Aaa : meilleur qualité et risque le plus faible ;

Aa : Haute qualité. Trés forte capacité & faire faceabligations de paiement ;

A : Qualité moyenne, et la capacité de faire faceramboursements est forte ;

Baa: Qualité moyenne, capacité satisfaisante de I'emtpur a faire face a ses obligations.

» La catégorie spéculative

by

Ba : De nature spéculative, capacité incertaine & ded®m I'emprunteur & faire face a ses

obligations.

B : Faible capacité de I'emprunteur & faire facesia#igations.

Caa: Qualité médiocre. Danger quant au paiement désdits et au remboursement du capital.

Ca: Défaillent.

1.2.2 - La notation a court terme

Prime 1: Forte capacité a faire face aux obligations.
Prime 2: Bonne capacité de remboursement.

Prime 3: Capacité acceptable de remboursement.

L’'agence de notatioMoody’s ne donne pas de note pour la catégorie spéculdtius le

court terme, cette catégorie est dite pdoody’sNote Prime.

Moody’s peut placer un émetteur sous surveillance pourehaussement ou un abaissement
possible, et la mise sous surveillance ne dépasgwiecipe pa$0 jours. Aprés une mise sous

surveillance, et lorsque le comité de notation décie ne pas modifier la nd#oody’sconfirmera
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la notation, mais dans le cas contraire c'estiltf@ition de la notation, et I'affirmation d'une

notation peut avoir lieu méme sans la mise sousglance.
2 — L’agence de notationStandard & Poor’s

La création destandard & Poor'sremonte a86Q a I'époque ou les chemins de fer étaient
le moteur de la révolution industrielle. Par l'imteediaire de sa société Peor’'s Publishing»
Henry Varnum Poorcommencait a publier des évaluations financideesompagnies ferroviaires

aux Etats Unis et en Europe.

En 1909 une autre sociétBtandard Statisticétait la premiére a proposer des informations
financieres détaillées sur les entreprises indels des USA. Elle commencait & noter des titres
obligataires eri922 En 1941, Poor’s Publishinget Standard Statisticanissent leurs compétences

et créenStandard & Poor’s

En 1966 Standard & Poor’sdevient une division du grougdcGraw-Hill Compagnies
éditeur de 'hnebdomadaiiusiness Weehkinsi que d’autres publications financiéres imaionales
, et sources d’informations pour les milieux d’'aa . Standard & Poor'sméne ses activités

d’analyse et de notation indépendamment du grMgggraw-Hill Compagnies
2.1- Les caractéristiques de Standard & Poor’s

L’agence de notatioistandard & Poor’'sest mondialement reconnue et cela grace a son
réseau international, elle fournit aux acteurs dguramé financier une opinion basée sur des bases

analytiques.
2.1.1 — Les principes d'activité de&tandard & Poor’s
Standard & Poor'sffectue son activité en se basant sur plusieumsipes, & savoir :

» L’indépendance : Standard & Poor'sest entierement indépendante de toute autre
institution financiere, bien que gu’elle soit urerte du groupe d’éditioMcGraw-Hill mais
ses décisions de notation sont entierement indémeesl de la maison meére.

» L'intégrité et le professionnalisme : les investisseurs et les autres acteurs du marché
financier utilisent les notes d&tandard & Poor’sen raison de leur fiabilité, de la fréquence

de leur mise a jour et de la rigueur de leur amajys
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» La transparence : il est essentiel que les utilisateurs de notespcenment le processus et
la méthodologie de notation, c’est pour cela §84° publie et actualise régulierement ses

définitions et ses notes.
2.1.2 — Les typologies de notes accordées (&P

Puisque la notation est I'’évaluation par une agepéeialisée du risque de non paiement de
la dette a échéance de la totalité de la dette sesd intéréts, sachant que la notation est I'aaalg
la capacité et la volonté de I'émetteur a rempds engagements. Pour c8&P fait usage de

plusieurs notes dont : la note de référence ; fa demission ; la note de prét bancaire.

» La note de référence elle permet de faire connaitre a des tiers laatpd'un émetteur a
faire face a ses engagements méme en I'absencesdiém,

» La note d’émission :elle s’applique aux emprunts émis sur le marchéaont des notes de
court terme (inférieur ou égale a un an), elletteam compte de la capacité de I'émetteur a
faire face a ses engagements, et les échellestdgomodeS&P seront détaillées dans un
autre titre;

» La note de prét bancaire :ce type de note est accordé aux préts bancainetéaprend en
compte les caractéristique relatives a I'émettgargnties et les hypotheques...etc.), sachant
qgue par rapport a la note de référence la note@&ebpncaire mesure la probabilité de perte

finale pour un investisseur.
2.1.2.1 - Perspective et la mise sous surveillance

En attribuant les noteS&P tient compte des éléments futurs qui peuvent tdfele
comportement de I'émetteur, donc des facteurs eyaggpeuvent modifier I'évaluation initiale d’ou

I'existence des perspectives et la mise sous slavee.

» Chaque note a long terme est accompagnée d’'unpegtike qui peut étre stable, positive
ou négative. Cette perspective indique I'évoluioabable de la note dans deux a trois ans
a venir .

» La mise sous surveillance signale aux investissgufan événement particulier peut
entrainer apres une analyse, une modification deia dans un délai proche, et la mise
sous surveillance peut impliquer une position nggat positive ou bien indéterminée.
Sachant que la mise sous surveillance doit étr@dugde plus rapidement possible pour

mettre fin a I'incertitude qu’elle engendre pouws ievestisseurs et I'émetteur.
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2.2 — Le processus de notation detandard & Poor’s

Le processus de notation &&P est fait en étroite collaboration avec I'émetteetr,ce
dernier se fait en plusieurs étapes a savoir :elmahde de notation ; le schéma d’analyse ; la

réunion avec I'émetteur ; le comité ; la publicatite la note et le suivi de la note.

» La demande de notation de I'émetteur :Le processus de notation se fait en totale
coopération avec I'émetteur, parce @&P ne les notes qu’avec leurs accords préalables.

» Le schéma d’analyse S&P prépare un schéma d’analyse en collaboration k&metteur,
ce dernier permet de préciser la nature des patespdonnées quantitatives et qualitatives
nécessaire a I'étude. Ces données relevent du derpablic d’'une part et du domaine privé
d’autre part, c’est-a-dire des données confiddaiebt S&P garantit une confidentialité
totale a I'émetteur engagé dans un processus déarot

» La réunion avec l'entreprise : des réunions d’'une demie journée a une journé@oenv
sont organisées avec les responsables de I'éme@&méralement I'équipe d8&P est
constituée de deux a trois analystes confirmésliréeteur générale ; le directeur financier ;
le trésorier et des responsables opérationnels.

» Le comité : L’analyste en charge de I'étude du dossier préparapport qu’il soumet a un
comité interne de notation, composé de collaborateanfirmés deS&P. En plus d’'une
discussion approfondie concernant I'émetteur, lenit® permet des comparaison avec
d’autres émetteurs qui lui ressemblent pour s'&sie la cohérence de la note. Le comité
procéde a informer I'émetteur de sa décision giavjustifications et de comparaisons, ainsi
I'émetteur peut décider de revoir la base de dompédui accordant de nouvelles données.

» La publication de la note : Sur accord avec I'émetteur, les notes sont renplulelsques par
le biais des communiqués de presse et d’articféssds sur les sites web 8&P ©, et les
articles sont mis a la disposition de I'émettewaraveurs publication.

» Le suivi de la note :une fois la note est publi€8&P s’engagent vis-a-vis des investisseurs
a en assurer le suivi, et 'émetteur doit s’engageommuniquer régulierementS&P les
informations nécessaires a sa mise a jour. PoaiS&P rencontre au moins une fois par an
I’émetteur noté pour actualiser les informatiorig;’est lors de ces rencontres a&P peut

estimer une révision de la note si c'est nécessaire

® site francais : www.standardandpoors.fr ; le aiteéricain : www.standardandpoors.com
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2.3 — Les échelles de notation d&tandard & Poor’s

Standard & Poor’sest une agence de notation comme toutes les atidiesaccorde des
notes pour le court terme elles sont généralemdétiéures ou €gales a un an. Elles ont pour
objectif d’actualiser les notes a long terme quitssupérieures a un an. Les notes a long et court
terme se subdivisent en deux catégories : la prereft la catégorie investissement qui correspond
aux meilleures notes ; et la catégorie investiss¢mai regroupe les notes des émetteurs ou le

risque est présent.
2.3.1 — Les notes a long terme

» La catégorie investissementelle regroupe les meilleures notes, a savoir :

AAA : elle correspond a la meilleure note §&P, I'aptitude de payer la dette et les

intéréts est extrémement forte.

AA : Iaptitude de faire face au paiement de la dettdes intéréts reste trés forte et ne

difféere que dans une faible mesure de celle deta ®KAAA ».

A\ . Forte capacité au paiement de la dette et defistéais une certaine sensibilité aux

effets défavorables des changements de circonstanicde conditions économiques ;

BBB : capacit¢ encore suffisante au paiement des isté@€tdu capital, mais des

conditions économiques défavorables ou une motidicales circonstances sont davantage
susceptibles d’affecter I'aptitude au service ndrdeala dette.

» Catégorie spéculative c’est celle ou le risque est plus ou moins inclus,

BB : le paiement & I'échéance présente une incertituiefait de la vulnérabilité de

I'émetteur a des conditions défavorables sur les plans écapmsiet financiers.

B : la vulnérabilité de I'émetteur & des conditionfadérables sur les plans économiques

et financiers sachant qu’ils sont plus importanie geux de la catégor®B, I'émetteur

peut néanmoins toujours faire face a ses engagement
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CCC : le paiement & échéance est douteux et dépenmbddgions favorables sur le plan

économique et financier.

CC : le paiement a I'échéance est extrémement doutetiesetiépendant des conditions

économiques et financiéres favorables.

D/SD .déja en défaut de paiement des intéréts ou dtatagauf en cas ou de délai de

grace est prévu, le reglement avant expirationedéétai est probable.
L’attribution d’'un «D » indique que le défaut sera général ou du maibstantiel.

L’attribution d’'un «SD » indique que le défaut constaté ne remet pas eredauservice

normal d’autres engagements.

Les notes de AA » a« CCC » peuvent étrenodifiees par le rajout du signe+«wou - »

afin de préciser leurs positions relatives da@éshélle de notes.
1.2.4.2 — Les notes a court terme

» La catégorie investissement

A— 1+ : trés forte aptitude au service normal de la dette.
A- 1 : forte aptitude au service normal de la dette.
A — 2 : aptitude satisfaisante au service normal de l@dett

A-3 : la capacité de paiement & I'échéance reste acéepthbxiste cependant une plus

grande sensibilité a des changements défavorablegabnstances que pour les émetteurs

bénéficiant d’'une meilleure note.
> La catégorie spéculative
B : un certain caractére spéculatif quant au paiemeéckéance.

C : le paiement & I'échéance est douteux.
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D : défaut de paiement constaté.

(S) . la mise sous surveillance signale qu’un événerpanticulier peut entrainer une

modification de la note dans un délai rapprochémiise sous surveillance peut avoir une
implication positive, négative ou indéterminée tleien sdr selon la nature de I'événement

qui la provoque.
3 —Fitch Ratings

La sociétéFitch Ratingsest une agence de notation financiere interna&orahéricaine et
britannique, basée a la fois a New York et a Losdi@'est la plus petite des trois agences
internationales. Ses concurrents sstandard & Poor'§S&P) etMoody's

La société a été fondée pdohn Knowles Fitche 24 décembrel913a New York sous le nom
Fitch Publishing CompanyElle a fusionné avec la socigdf@CA Limited basée a Londres en

décembrel997,passant ainsi sous le contréle de la holding &eeimalac
3.1 — Les caractéristiques de Fitch Rating

Fitch Ratingsattribue des notations selon une classificatierciiteres qui lui est propre.
Ces criteres seront présentés dans un autre Sdrerote traduit son opinion sur la capacité d'un
émetteur a remplir ses obligations financiéres,cddme pas se trouver en situation de défaut de
paiement, c’est-a-dire qu’elle évalue la solvabilfinanciere des émetteurs de dettes : Etats
souverains et collectivités locales, institutiomafcieres. En tant que mesure du niveau du risque
de crédit, la note influe sur le niveau du taurtdliét proposé a I'entreprise notée, plus la nate d
émetteur est mauvaise, plus il lui coltera chanpltenter car il lui sera difficile d'intéresser les

investisseurs.

Fitch intervient dans tous les segments du marché deotation, elle poursuit le
renforcement de sa position en tant que prestatireservices de recherche et de notation
financiére sur les marchés de capitaux mondiawitch Ratingscherche en permanence a
ameéliorer le processus de notation financiere. tCagssi qu'en2002 la société a constitué de
nouvelles équipes regroupant des spécialistes tecleerche crédit, de la cohérence interne et de
l'audit des notes. Parallelement, le processuséaoptimisé par la mise en place de nouveaux
criteres d’évaluation des risques potentiels, atanar une plus grande importance aux risques

opérationnels et a la liquidité a court terrkéich Ratingsa mis au point, e2003 des outils
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supplémentaires de surveillance du marché desdamaents structuré et renforcé son savoir-faire

afin de tirer profit de la croissance rapide duchéreuropéen.
3.2 — La méthodologie de notation du risque-pays

Les emprunts de pays bénéficient d’'une bonne neterédit lorsqu’ils sont libellés en
monnaie nationale, parce que les émetteurs comgdeveroit de battre la monnaie, et la question
de défaut de paiement reste académique, I'empnuptu donc s’acquitter du service de la dette
par une création monétaire excessive, dévaluast &invaleur des emprunts par linflation. Mais
lorsqu’un pays émet des emprunts en monnaie émrangéisque de défaut de paiement est plus
élevé car I'Etat ne peut plus assurer le servicdaddette par la planche a billets. L'agence de
notation a donc pour but d’évaluer la capacitéaeddtermination du pays a constituer les réserves

de change nécessaires pour faire face a ses engaigem

Pour I'agenced-itch Ratingle risque lié au défaut de paiement est beauctugpgrovoqué
par des facteurs d’ordre plutét économique quetigoB. Sa méthodologie de notation du risque-
pays se base sur des exemples modernes de défaphiement pour établir des séries
d’indicateurs, incorporés dans un modéle de scadimgisque des emprunts souverains. Cette

évaluation est ensuite transformée en une notatlong terme.

Fitch Ratingestime que I'évaluation du risque-pays reléve rdutke I'art de I'économie
politique que de la science économique. Elle dépenigement intensif d’analystes expérimentés
sur la pérennité d’'une politique et les motivatioles législateurs que d’'une estimation rigoureuse
des perspectives du potentiel d’exportation d’uryspdl est donc plus difficile de quantifier
précisément les probabilités d'un défaut souvessichant que I'estimation du risque souverain

réserve une part plus importante au jugement.
3.2.1 — Le processus coopératif de notation

Les difficultés d’analyse nécessitent un comportnmmopératif dans la procédure de
notation deFitch Rating Sa méthode de notation du risque-pays se basefent sur une tradition
de coopération. Lorsque un pays accepte que sa deit notée, Fitch Rating adresse un
guestionnaire aux administrations compétentes ldarmandant de lui fournir des informations
confidentielles sur le niveau de I'endettement dyspainsi qu’une estimation de la capacité du pays
a assurer le service de sa dette. Le questionasirargement standardis€, mais il comprend des

parties spécifiques au pays en présence de comgliolitico-eéconomiques peu habituelles.
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Les réponses a ses questionnaires servent de lpasntaetiens de notation conduits par
des analystes d&itch Ratingqui visiteront le pays pouvant aller jusqu’a ueenaine. Lors de ces
visites les analystes essayeront de constateridis de la dette et la capacité du pays a effedduer
remboursement. lls évaluent aussi d'autres passitérieurs comme l'investissement direct
étranger et l'investissement de portefeuille, qruyent exiger des sorties de devises et imposer une
contrainte supplémentaire a I'économie, sachant lguealeur nominale d’'une obligation peut
fortement diminuer a la suite d’'une chute des nm&satiomestiques ou d’'une dépréciation de la

monnaie nationale. C’est pour ¢a que la dettecesttre d’analyse détch Ratings

Les analystes de Fitch Rating examinent les ratabituels comme celui de la
dette/exportations ou la dette /PIB, ils leur fassent des indications sur la capacité actuelle et
future du pays a assurer le service de la deitigh Ratingsanalyse aussi les ratios du service de la
dette et des remboursements d’intérét par rapportt exportations , I'équilibre budgétaire, la
croissance des agrégats monétaires, I'ampleur geoleenance des réserves officielles de change

etc.

Fitch examine aussi le taux de croissance et l'indiceideau de vie qui donne une mesure
du dynamisme économique et de la capacité du pdgseades sacrifices en cas de besoin. Un
niveau de vie élevé réduit le choc dans les moniffisiles, il permet de baisser la demande, de
diminuer la facture des importations et de génaresi rapidement des devises. Le niveau des
revenus est aussi un indicateur important, sachaatla liste des indicateurs examiné par Fitch

Rating sera donné dans un titre qui va suivre.
3.2.1.1 — L’évaluation de la politique nationale

Le processus de notation dtch intéegre des meéthodes d’analyses qui s’inspirent de
I'expérience dU-MI , pour évaluer I'évolution des ratios nationauxpdiégne et d’'investissement et
sa conséquence sur la balance des opérations tesirddour saisir concretement les politiques
budgétaires et monétaires Fitch effectue des @tsetivec les décideurs politiques, sachant que
lors de I'examen de la politique budgétaire, efisagre de savoir si le déficit de secteur publid peu

étre compatible avec le développement économiqueags.

Fitch Ratingsdonne un coefficient a la cohérence de la poktigoonomique globale. Dans
le cas ou il y a une adéquation entre la réalith@mique du pays et la politique des décideurs

I'agence de rating est rassurée, mais dans leardagaage, c'est-a-dire que les dirigeants politsjue
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refusent de reconnaitre les véritables problémeasraudes cagitch Ratingpeut déclasser la note
du pays.

L’évaluation du risque-pays p#&itch Ratingne se limite pas aux indicateurs financiers :
une politique économique ayant pour objectif laucktn de I'inflation et le déficit des opérations
courantes au prix d’'une montée brutale du chdmageema pas aussi bien notée qu'une autre
politique qui s’attaque clairement au maintient dgsilibres et la stabilisation financiere. L'agenc
Fitch prend en considération quatre indicateurs clésavois: la croissance économique ;
I'inflation ; le solde extérieur et le taux de chége. DoncFitch Ratingne se préoccupe pas
uniquement de la capacité du gouvernement a memepalitique de stabilisation mais des efforts

a entreprendre les changements structurels denbécie.

L’examen des politiques structurelles est ausstlément de I'analyse des perspectives de
croissance economique a long terme. Fitch prendcamsidération le taux de croissance
démographique, la distribution démographique pamdne d'age ; les écarts de productivités des
différents secteurs économique (industrie, agticalt.etc.) ; le degré d’'urbanisation de I'’économie
et la capacité du systéeme d’enseignement a assueeéducation secondaire et universitaire a une
proportion importante de la population, et a agsuneenseignement de niveau qualitatif de niveau

raisonnable.

Fitch Ratingsévalue aussi I'efficacité de la machine admintsteadu pays, la compétence
dont font preuve les décideurs politiques a géaeatdtte extérieure d’'une maniere a faire face aux
crises de liquidité passées. Elle analyse augsidbabilité que le pays puisse conserver un acces
aux marchés qui lui permettent de financer la garsa dette qui arrive & son échéance.

3.2.1.2 — L’analyse des secteurs d’exportation

Les analystes dEitch Ratingsexaminent I'évolution de la balance des comptesait de
la balance des paiements, comme ils sont aussesss par les indicateurs de croissance ; de
diversification et de compeétitivité d’'un secteuexportation capable d’accroitre sa part de marche
dans une conjoncture porteuse. Ces circonstantesriiéent la capacité d’'un pays a accumuler les

devises.

Elle examine aussi le degré de l'ouverture de hétoie. Une politiqgue commerciale
ouverte est souvent synonyme de compétitivité ddasitries, parce que les entreprises protégées
par les barrieres douanieres élevés sont souvenproeluctives, mais celles qui sont compétitives

et qui commercialisent leurs produits dans le mabmestique ou les prix sont importants ne les
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incitent pas a s’aventurer dans I'exportation. Mais peut dire que les barrieres douanieres
constituent un obstacle a la capacité d’accumulaties réserves de change d’'un pays. Donc le
degré de I'ouverture de I'économie est un facteucmissance d’'un pays et de sa capacité a assurer

le service de la dette.

3.2.1.3 — L’analyse de la résistance du pays auxads économiques

En plus de la situation économique et financierepdys examiné, les analystes de Fitch
Ratings évaluent la capacité de résistances écouesiiexogenes. Cette analyse de résistance
donne une idée claire sur la solidité de I'éconoetiée la politique économique globale du pays

face a I'imprévu.

L’analyse de résistance d'un pays gatch change selon la structure particuliere de
I'économie, a titre d’exemple un pays producteur pgrole n‘aura pas du mal a ajuster un
doublement des prix pétroliers, mais par contrepags se trouvera en difficultés en cas de
diminution de moitié de ces prix. L'analyse de sisiations permet d’évaluer I'adéquation de

différents niveaux d’endettement selon le type'éeohomie.

3.2.1.4 — L’évaluation du risque politique

Le risque politique peut se présenter sous deurmiions : endogéne ou exogene. Au plan
endogene la question qui se pose est de savarréglme politique est démocratique, libérale ou
gouvernement militaire, et si la situation integst stable. Pour cela Fitch Ratings évalue I'histoi
du pays et ses traditions, comme elle examine #ussipacité des dirigent politique a mobiliser le
soutient de la population, c’est-a-dire s’ils socapables a faire passer le message aupres de la
population.Fitch cherche aussi a localiser 'émergence de tengofisques et sociales qu’elles

soient d’origine économique sociale ou religieuse.

Sur le plan exogéne le principal risque-pays esstpie de guerre. Pour la plupart des pays
I'éventualité d’'une guerre est négligeable. Maisirpoeux ou la menace extérieure persiste ces
derniers consacreront une partie importante du iReational au budget de la défense. Le risque

de guerre seul suffit pour entrainer un déclassemgortant de la note du pays.

Fitch Ratingsadopte une vision différente lorsqu’un pays er@ngétdes liens internationaux
méme s'il n'existe pas de garanties d’aide éconamiqgomme par exemple I'appartenance aux
institutions deBrotton Woods al’Organisation de Coopération et de Développemerdriomique

(OCDE), ces relations leur permettent de gagner desgpemplus lors de leurs évaluations.
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3.2.2 — L'attribution des notes

Une fois la visite de notation est terminée I'agerédige un rapport détaillé et 'adresse aux
autorités du pays pour des rectifications s'il yi@u. Ce rapport comporte une comparaison
approfondie d’un grand nombre d’indices déja céagpar avant et ceux des pays comparables. Il
est ensuite soumis au comité de notation. Ce desgiecompose des analystes du dossier qui
présentent leurs conclusions, et des analystesesming confirmés ainsi que des analystes crédit
issu des groupes des Institutions Financieres. éa@sibn du comité de notation sera rendue
publigue dans les meilleurs délais par l'intermiédiadl’un communiqué a la presse et d'une
notification aux agences de presse électroniquashaht qu’en paralléle le rapport de notation est
mis a la disposition des investisseurs abonnés #e Biternet de Fitch Ratings

(www.fitchratings.com
3.3 — Les échelles de notation dgtch Ratings

Fitch Ratingsattribue des notes selon des critéeres et uneifatassn qui lui sont propres,
une note traduisant son opinion sur la capacité éinetteur a remplir ses obligations financiéres,
donc a ne pas se trouver en situation de défapaigenent. En tant que mesure du niveau du risque,
la note influe sur le niveau du taux d'intérét msd a I'entreprise notée. En d'autres termes|@lus
note d'un émetteur est mauvaise, plus il lui ca@ltemer d'emprunter car il lui sera difficile
d'intéresser les investisseurs. Pour cela ellessemplace deux échelles de notation : une notation
long terme et une notation a court terme qui pemtraattualiser la premiere, et elles sont comme

suite :

3.3.1 — L’échelle de notation a long termeelle est subdivisée en deux catégories, la prenast
la catégorie d’'investissement de sécurité, c'adir@-que le risque lié a ces derniers est nulaet |

deuxiéme catégorie c’est le niveau d’investisserapétulatif donc I'existence du risque.

» Le niveau d’investissement de sécuritéil est noté comme suit :

AAA : cette note indique que le risque est le pluddaitlle est attribuée que dans les cas

ou I'aptitude a honorer les engagements finanéidesirs échéances estceptionnellement
forte. Il est hautement improbable que cette aptitudé aterée par des événements

imprévisibles.
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AA : cette note indique que le risque est trés fdibjgtitude & honorer les engagements

financiers a leurs échéances tegs forte. Cette aptitude n’est pas susceptible d’'étre édtér

de facon significative par des événements préesibl

A : le risque est faible, I'aptitude & honorer lagagements financiers a leurs échéaeses

forte. Toutefois, une évolution défavorable des conditiéasnomiques ou financieres est
susceptible d'altérer cette aptitude dans des ptiops plus importantes que pour les

engagements notés dans les catégories supeérieurs.

BBB : le risque est faible I'aptitude & honorer legagements financiers a leurs échéances

est suffisante, bien qu’'une évolution défavoralde donditions économiques et financieres
soit vraisemblablement successible d’altérer capiigude. Cette note correspond au plus

bas niveau d'investissement de sécurité.

» Le niveau d’investissement spéculatif c’est la catégorie ou le risque est présent.

BB : cette note indique une possibilité d’apparitiom risque (caractére spéculatif), en

particulier du fait d'une évolution défavorable demditions économiques. Cependant des
ressources d’exploitation ou financiéres sont sufldes d’étre mobilisées pour honorer les

engagements contractés.

B : cette note indique I'existence de risque sigatffc(caractére trés spéculatif), bien qu'il

existe une marge réduite de sécurité. Le respacenigagements financiers est actuellement
assuré ; toutefois, le maintient de l'aptitude andrer ces engagements dépend de la
persistance des facteurs d’exploitation et desitiond économiques favorables.

CCC, CC, C: ces notes correspondent a une possibilité dautéfe paiement.

L’aptitude a honorer les engagements financiemuésléchéances repose exclusivement sur
la résistance des facteurs d’exploitation ou deditimm économiques favorables. La note
CC indique qu'une défaillance semble probable. Etdeen«C » signale que le défaut de

paiement est imminent.

DDD, DD, D: cette note correspond a la situation de défaytailement, et Le passage

«DDD » a « DD » a « D »eprésente la capacité des remboursements dealcapivestis,

et elle varie d®0 % a moins dé&0 %.
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by bY

3.3.2 — L’échelle de notation a court terme les notes a court terme sont attribuées aux
engagements dont 'échéance est inférieut@ mois, elles traduisent la liquidité nécessairarpo

honorer les engagements financiers a leurs éch&agtoglles sont comme suit :

F1 : Elle indique la plus forte aptitude & honorer Esgagements financiers a leurs

échéances.

F2 : Elle indique une aptitude satisfaisante & hontmgrengagements financiers a leurs

échéances, bien que la marge de sécurité soit ndtBrée que pour la catégorie de notes

supérieures.

F3: Cette note indique une aptitude suffisante &hemles engagements financiers a leur

eéchéance, bien qu’'une évolution défavorable, atdeume, de la situation soit susceptible

d’entrainer un classement dans la catégorie spgéaila

B : (caractére spéculatif), cette note indique wiklé aptitude a honorer les engagements

financiers a leurs échéances. Cette aptitude pbugtee affectée par une évolution

défavorable des conditions économiques et finaesier

by

C : (risque important de défaut), cette note indiqyee I'aptitude & honorer les

engagements financiers a leur échéance reposesashent sur la persistance de facteurs

d’exploitation et de condition économiques favoesl|

D : (situation de défaut de paiement) cette notegineliun défaut de paiement constaté ou

imminent.

Fitch Ratingspeut procéder au retrait de la note lorsqu’eliesatere qu’elle ne dispose pas
de suffisamment d’'informations pour se former un&nEt la mise sous surveillance a pour objet
de signaler aux investisseurs I'existence d'uné&efpossibilité de changement de note et elle doit
indiquer le sens probable de ce changement c'dskaa la hausse ou a la baisse. Donc la
perspective I'évolution probable de la note a lihon peut étre positive ; négative ou stable.
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Section Il ; La comparaison des méthodologies deatation

La fonction de notation est un élément indispelespbur les investisseurs et les acteurs du
marché financier, car elle leur permet d’évaluerisgue-pays. Mais les méthodologies de travail
des agences de rating ne sont pas toujours erglieitelles manquent méme de transparence.

Les agences de notations produisent des noteseguagkents économiques considerent comme
fiables. Le probléme qui se pose c’est que lessndés différentes agences de rating ne sont pas
tout le temps les mémes pour un acteur (pays). Rmaudre ce probleme il doit y avoir une

comparaison entre les méthodologies de notatiordifi€sentes agences. La comparaison va nous

permettre de savoir si les notes ou les résulegsadences se rapprochent.
1 — Les criteres de notation des agences de rating

L’analyse ou I'évaluation du risque-pays se basedsux familles de critéres : la premiere
est la famille des caractéres quantitatifs commegdéos. La source des données pour le calcul des
ratios est soit nationale , c’est-a-dire que lesnd@s sont tirées d’organismes nationaux comme la
banque centrale, le ministere des finances ou diieme source internationale comme les données
de laBanque Mondialeet le Fonds Monétaire InternationalLa deuxieme famille regroupe les
criteres qualitatifs. Des experts et spécialistassforment leurs analyses et jugements en données
numériques, et c’est d’ailleurs pour cela que Iéshodes d’évaluations des agences de rating nous

apparaissent comme flou et difficile a étre inté. Donc chaque indicateur résultera de

I'interaction entre la complexité des faits rédltears analyses quantitatives.

Le tableau n° 3 ci-apres nous présente les difféseragences de notation et les
caractéristiques de chacune d’elles a savoir :

» La nature des critéres utilisés par chacune d'ellesavoir des criteres qualitatifs ou
guantitatifs.

» Leurs types de notations : soit des notes de tyjadaise, c’est-a-dire, des notations
numeriques, ou bien de type ordinal, c’est-a-dles, notations alphabétiques.

> Et leurs sources d’informations.
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TABLEAU n° 3 : Nature, types et sources des critereutilisés dans le rating du risque-pays

CORS

Moody's

S&P

BERI

EIU

Institutionel

Investisor

EuromoneJ

IRisgues

IPoIitique

IQuaI.

Qual.

Quant/Qu

fQual.

Qual.

Qual.

Qual.

IFinancier

IQuant/Qua

Quant/Qua

Quant

Quant

Quant

IEconomique

|Quant/Qua .

Quant/Qua

Quant

Quant

Quant

Qual.

Quant

IOpérationneI

Quant/Qual.

IDe non transfert

Quant/Qua

ICrédit

Quant/Qus

ICommerciaI

Quant/Qual.

Ilndustriel

Quant/Qual.

II\Lp_e

fordinal

Scalaire

Source!

IPaneI d'expert

IEnquétes

IAnaIyse du Staff]

X

IBase de donnée

U7

Sourcerinancial Analysts Journal, November-Decembe8l9@ble4.(http://www.duke.edu/-harvey/Country_fiek/poltab4.htm)

Le risque-pays est un concept global regroupansiglus composantes qui sont la

composante économique ; financiére et politiqude ¢ableau n° 3 ci-apres spécifie les différents

facteurs entrant dans la structure de chacunesleoreposantes par rapport aux difféerentes agences

de rating. Pour cela les principaux facteurs p@waluation du risque-pays sont regroupés dans 24

catégories, les 13 premiers critéres correspondelda sphére économico-financiere et les 11

derniers représentent la composante politique.
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TABLEAU n° 4: les principales composantes de crites utilisés dans le rating du risque-pays

. Institutionel Récurrence  dl

Facteurs ICRG|CORS [Moody's|S & P BERI [EIU |investisor [|facteur
Compte courant de la bala

des paiements X X X X X X X 7
INiveau d'endettemt X X X X X X X 7
INiveau de défic X

Structure et croissan

economique X X X X X X 6
Taux de change et convertibi

de ses devises X X X X X 5
IPIB et PIB par téte X X 5
Colt du facteur travail

productivité X X X X 4
Niveau des réserv X X X 4
ITaux d'intérét X X X 4
IAccés au marché des capitau X X X 4
INiveau des liquidité X X X 3
IMarché paralléle X X 3
ITaux d'inflation X X X 3
Comportement et anticipatid

des agents X X X X X X 7
Environnement politique X X X X X X X 7

ccord internationaux

intégration régionale X X X X X X 6
Hétérogénéité des politiqu|

ethnies et religion X X X X X X 6
Niveau de corruption

flexibilité des lois X X X X X 5
Taux de criminalité etsécuritd

militaire X X X X 4
ILégisIation X X X X 4
INationaIisatiow X X X X 4
IPoIitiques régionales X X X X 4
Gestion des infrastructures

collectivités locales X X X 3
Régime coercitifs et conform

des lois X X 2

SourceFinancial Analysts Journal, November-DecembelJable5. (http://www.duke.du/-harvey/Country_rigbl/poltab5.htm)

Pour pouvoir comparer les méthodologies de notatara sélectionné les trois principales
agences de notation déja décrites dans la seattmégente, et elles sont : Moody’s ; Standard &
Poor’s et Fitch rating. Pourquoi plus exactemetieseci ? Ce n'est pas par hasard, c’est parce
gu’elles ciblent le méme type d’agents, qu’elldealient toute la notation alphabétique et qu’elles
se basent sur la notation du risque souverain. Nasnt d'effectuer la comparaison, on
commencera par présenter de maniére détailléanetids de criteres dans les trois agences.
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1.1 — Les criteres de rating de Fitch

L'agence de rating-itch intervient dans75 pays, elle couvre les principaux secteurs

economiques. Elle effectue la notation7deEtats souverains.

Les themes étudiés pdritch sont regroupés erld4 groupes, et leur détail donnera
I'équivalent del03 critéres et ainsi I'agence Fitch se place en peegnposition par rapport a
d’autres agences, car c'est I'agence de ratingodamt de I'éventail de critéres le plus large et le

plus détaillé.
Le tableau 5 ci-aprés représente une synthesbddgeupes utilisés par I'agenééch.

TABLEAU n° 5 : Les familles de critéres de notationde Fitch

Effectif

Politique et Etat 10 criteres
Position internationale 5 criteres
Facteurs démographiques structurels et d'éducation 9 critéres
Analyse du marché et de I'emploi 7 criteres
Structure de la production et du commerce 6 cetére
Dynamisme du secteur privé 7 critéres

Equilibre de I'offre et de la demande 7 critéres
Balance des paiements 12 critéres
Analyses des freins a la croissance a moyen terme critebes
Politique micro-économique 10 criteres
Commerce et politique en matiére d'investissemieanger 8 critéres

Banque et finance

5 critéres

Actifs en devise

5 critéres

Dette extérieure

7 critéeres

Source: Fitch rating, Méthodologie de notation du risg@verain. Fitch Sovreign Ratings Fitch Inc NewRky2002 p 9-14 in Yasmione Guessoum

I'évaluation du risque-pays par les agences ddinnt®2004 p8.

Apres avoir présenter la synthése des groupestdees:, le détail de cette derniere se trouve

en annexe 2.

1.2 — Les criteres de rating de Moody'’s

L’agence de rating Moody’s couvre un échantillonl8@ pays et son systéme d’évaluation

du risque se base sur des facteurs d’ordre écomesigt politique. Ills sont en nombre 5@,
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regroupés dans grandes familles. Le tableaudb-apres présentera les familles dans un cadre

globales, et seront ensuite présenter dans ld.détai

TABLEAU n° 6 : Les familles des critéeres de notation de Moody’s

Théme Effectif
Dynamique politique et interaction sociale 14 cage
Structure et performance économique 16 criteres

Indicateurs fiscaux 5 critéres
Paiements externes et dette 8 criteres
Indicateurs monétaires de vulnérabilité et de tgai 7 criteres

Source:_Moody’s Rating Méthodology Handbook Sovereign. Mgedinvestor Services Inc. New York. April 2002, 99-98 in Yasmione
Guessoum, I'évaluation du risque-pays par les aggede notation, 2004 p8.

La liste des criteres de notation de I'ageNtmdy’sse trouve en annexe 3.

1.3 — Les critéeres de notation d&tandard & Poor’s

Standard & Poor’sest une agence de rating américaine, elle couvréchantillon de77
pays, sachant que son systeme d’'évaluation du erisquyverain est composé d& criteres
regroupés dan8 sous ensembles couvrant a la fois le risque godtiet économique. Le tableau 7

ci-apres représente la fiche des sous ensemblesirg détail sera donné juste apres le tableau.

TABLEAU n° 7 : Les familles de critéeres de notatio de S&P

Effectif
Risque politique 8 criteres
Relations internationales 4 critéres
Environnement social 7 criteres
Structure économique et perspective de croissance critébes
Flexibilité du systeme fiscal 5 criteres
Flexibilité de la balance des paiements 3 critéres
Dette externe et liquidité 5 criteres
Charges de I'endettement 4 criteres
Stabilité des prix 5 critéres

Source in Yasmione Guessoum , I'évaluation du risqugspzar les agences de notation, 2004 p 9.

Apres avoir présenté la synthése des groupes tdees;i le détail de cette derniére se trouve

en annexe 04.
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2 — La comparaison des systemes de notation

Quelgque soit les méthodologies de notation des cagede rating dans I'évaluation du

risque, leur objectif principal est d’effectuerdessement des pays en fonction du degré de risque

qui leur est approprié. Sachant que la notationlégdtite des données qualitatives et quantitatives

2.1 — La comparaison des notes des trois agencesaling

Les notes accordées par les différentes agencesing aux titres a long et a court terme se

subdivisent en deux catégories :

» La premiére est la catégorie représentant les tisgesents sans risque appelés

Investissements Grade ;

» La deuxieme catégorie représente les investisssnaemipjuels une attitude prudentielle est

fortement recommandée c'est la catégorie des iisgeshents spéculatifs appelés

Spéculative Grade.

Le tableau 8 ci-aprés synthétise les notes atebpéar les principales agences de rating qui

sont : Moody'’s, Fitch et Standard & Poor’s

TABLEAU n° 8 :_Systéme de notes des agencddoody’s Standard & Poor’set Fitch

Moody's

S&P

Fitch

Long terme

Court terme

Long terme

Court terme

Long terme

Court terme

Investisment grade

Catégorie investissement

Nivealinvestissement de sécurits

Aaa

Prime-1

AAA

A-1

AAA

F1

Aa

Prime-2

AA

A-2

AA

F2

A

Prime-3

A

A-3

A

F3

Baa

BBB

BBB

Speculative grade

Catégorie spéculative

Niveau dWnestissement spéculatif

Ba

No Prime

BB

B

BB

B

B

C

B

Caa

CCC

CCC

Ca

CC

CC

C

C

C

D

DD

D

Source: http://www.standardandpoors.com/europe/francai®fource_center/critéres.html. in Yasmione Guesspl'évaluation du risque-pays
par les agences de notation, 2004 p13.
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Les notes incluses dans le tableau 8 ne sont geieales de base, sachant que chaque

agence accorde des notes secondaires a ces setredes sont définies comme suite :

» Moody's : Ses notes de base varient dAxo» jusqu’a «Caa», mais elle a rajouté des
indices «1 » , «2 » et «3 » pour étre plus explicite sur la position de cl@a@metteur au
sein de la catégorie a laquelle il appartient haatque l'indice :

v« 1 »représente la téte de la catégorie ;
v’ « 2 »représente le milieu de la catégorie ;
v« 3 »représente la fin de la catégorie.
»  Fitch: En plus de ses notes de base qui varient A& « a «DDD », elle ajoute des
notes secondaires qui sont les méme que les netegse mais avec un signe (+) ou (-) :
v' (+) pour les émetteurs en téte de la catégorie ;
v (aucun signe)au milieu de la catégorie ;
v" (-) en bas de la catégorie.
» Standard & Poor’s: elle ajoute des signes (+) et (-) aux catégoaibent de «AA » a
« CCC », pour préciser la position de I'émetteur daésHelle des notes.
v" (+) en haut de la catégorie ;
v' (aucun)au milieu de la catégorie ;

v" (-) en bas de la catégorie.

Pour tenir compte de ces nouvelles notes et paupmndre la qualité du titre qui fait objet
de la notation, il faut se baser sur le tableali @mporte a la fois les différentes notes desstro

agences ainsi que leurs interprétations.
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TABLEAU n° 9 : L'interprétation des échelles employs par Moody’s, Standard & Poor'st

Fitch

Moody's

S&P

Fitch

Interprétation

Investissement
grade

Catégorie
d'investiment

Niveau dinvestissemen
de sécurité

Premiére Catégorie

Aaa

AAA

AAA

Qualité maximale (probabilité de risqn@nimal)

Aal

AA+

AA+

Aa2

AA

AA

Aa3

AA-

AA-

Qualité élevée (probabilité de risque tres faibj)

Al

A+

A+

A2

A

A

A3

A

A

Qualité favorable (probabilité de risque faibld

Baal

BBB+

BBB+

Baa?2

BBB

BBB

Baa3

BBB-

BBB-

Qualité correcte (probabilité de risque
normalement faible)

Spéculative
grade

Catégorie
spéculative

Niveau d'investissemen
spéculatif

Deuxieme Catégorie

Bal

BB+

BB+

Ba2

BB

BB

Ba3

BB -

BB -

Faible protection contre les éléments spéculdgifs
(probabilité d'évolution du risque)

B1

B +

B+

B2

B

B

B3

B -

B -

Faible probabilité de respect des engagemeffts
(risque significatif avec marge de sécurité)

Eventualité d'un défaut proche (risque
considérable)

Eventualité d'un défaut imminent (risque élevig)

En défaut (risque excessif)

Source:Fitch Rating, méthodologie de Notation des Risddmsverain. Fitche Sovereign Ratings. Fitch Inc..N@rk2002.p15 Moody's,
Moody’s Rating Méthodologie Handbook. Sovereign.ddgs Investor Service Inc.. New York ,April 200212 .

http://www.standardandpoors.com/europe/francaigfource_center/critéres.html. in Yasmione Guessdiévaluation du risque pays par les
agences de notation, 2004 p 14.

Le rating représente une image ponctuelle de laatsiin politique, €économiques et

financiere d’'un pays. Mais pour lui donner un ctee dynamique, les agences de notation

effectuent une surveillance permanente sur les payss, et corrige aussi les notes accordées

auparavant. C’est pour ¢a que les signes (+)) sbfit associés aux notes :

v' Signe (+) :indique la possibilité d’une hausse ;

v Signe () indique la possibilité d’'une baisse ;

v' Stable :le maintient de la note.
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Mais le probléme qui se pose est le suivant : esjue le rating des différentes agences de

notation tendent vers le méme résultat, en d’aatraes est ce que les notes convergent ?

La réponse a ce probleme a été traité par une Bandtau centre d’économie et de finance
internationale Yasmine GUESSOWtans sa thése qui est intitulée : Transparencenecgence

des méthodes de rating.
2.2 — Les tests de convergences des n6tes

Pour pouvoir tester les notes économétriquemergddaes temporelles de notes accordées par
les trois agencesMoody’s, Standard & Poor’s et Fit¢glor GUESSOUM a sélectionné les données

a prendre en compte sur la base de deux conditions

» La disponibilité des données essentielles pourddéie économétrique et augmenter ainsi
la justesse des résultats ;

> Le rapprochement des familles de critéres pour powomparer les systemes de notation.

Et pour faciliter la comparaison, elle a tolérédiffiérence entre la formulation des notes, et
ainsi elle a transformé les systemes de notes ladplgaes (‘AAA » ou «Aaa ») en notes

numeriques allant dek»a «22 » Cette transformation a eu lieu pour les adapiercalculs.

Chaque agence effectue la notation d’'un nombre @alepaysMoody’s évaluel42 pays ;
Fitch évalue86 pays etStandard & Poor’'sevalue93 pays. Mais pour la comparaison, elle a choisi

59 pays regroupés dhzones et le tabledal0 montre la composition de chacune d’elle.

® Email :cefi@univ-aix.fr
©) |es testes ont été effectués par Dr GUESSOUM Yiasmi
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TABLEAU n°10 : La composition des 6 zones géograptiies

ZONE 1

ZONE 2

ZONE3

ZONE 4

ZONE 5

ZONEG6

Amérique du
Nord et
Océanie

Ameérique du
sud

Asie du Sud
Est et lles du
Pacifique

Europe
Occidentale

Europe
Orientale

Méditerranée Sud
Est et Afrique du

Sud

Australie

Argentine

Chine

Allemagn¢

Croatie

Afriqthe Sud

Canada

Brésil

Corée

Autriche

Estonie

Chypre

Etats Unis

Chili

Hongkong

Belgique

Lituanie

Egypte

Mexique

Colombie

Inde

Danemark

Polognég

Gréce

Nouvelle-
Zélande

Pérou

Indonésie

Espagn

Roumaiie

Israel

Uruguay

Japon

Finlande

Russie

Koweit

Venezuela

Malaisie

France

Slovaqui

Liban

Philippines

Hongrie

Slovénie

Malte

Singapour

Islande

Tchéquie

Tunisie

Thailande

Irlande

Turquie

Italie

Luxembourg

Norvege

Pays-Bas

Portugal

Royaume-Uri

Suéde

Suisse

Source: http//www.fitchrating.com/corporate/sectors/iss list_corp.cfm ; Moody's Investors Service, Ratiist Goverment Bonds & Country
Celing, Global Credit Research, November 2003 2p $-& , local and Regional Govenments, S & P Bgtthe Standard, The McGraw-Hill

Compar-ies Inc.,New York, March 2003, p 138-140;Y¥iasmione Guessoum , I'évaluation du risque pamsgs agences de notation, 2004 p 30.

Pour remplir la base de données, elle a calculthdgenne des notes par zones et par
trimestres, en reprenant l'intégralité des ratidgschaque pays. L’objectif principal est d’élaborer

un test économétrique pour en déduire la conveggencnon des notes faites par les agences de
notation. Cette base de données est en annexe n° 1.

La notion de convergence en économétrie impliqegidtence d’une modélisation des
variables, mais I'évolution des ratings des agemgesotation n'est pas modélisable, c’est-a-dire

gu'il n’existe pas d’informations mathématiques legyant leurs comportements.

Pour analyser I'’évolution de ces notes, elle aigpplun teste de co-intégration, sachant que
ce dernier a pour objectif de montrer si:

» Les notes évoluent d’une fagcon autonome, doncdegables ne sont pas co-intégrées ;
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» les notes évoluent au méme rythme, donc ellescsoimtegres.

Donc la non co-intégration des variables supposellgs évoluent dans des directions
différentes et pas au méme temps, pour cela orqdedes notes des agences de notation divergent.
Et la co-intégration des variables par contre nligyg pas une convergence, elle suppose
seulement que les séries évoluent au méme tenhpsa une relation de long terme entre les

variables.

Et pour compléter le test co-intégration, une aswlges écarts entre les systéemes de

notations des agences de rating doit avoir lieu.

Aprées avoir effectué le test de co-intégratiore @llconclu que les variables c’est-a-dire les
notes sont co-intégrées. Et les écart-types dedrérois séries de rating ont tendance a augmenté

mais cette croissance est trés légere, et el@asire de 0,2 sur une échelle de 22 notes.

La notation des agences de rating évolue au méthmeyavec un léger décalage. Dans le
long terme ces décalages font qu'il existe des @@geoptimistes (elles sous-évaluent le risque) et
les agences pessimistes (elles surévaluent leelisqCette petite différence est due a la non
similarité des méthodologies de notation, c’estra-djue les critéres utilisés par chacune des

agences ne sont pas les mémes.
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SECTION 1V - Le cadre juridique des agences de nation

Le métier des agences de notation est d’évaluge abter les instruments financiers émis et
échangés sur les marchés de capitaux, et leurg@diutle mettre au clair la qualité des ces
instruments. Cette activité trouve sa justificatidans la nécessité de surmonter I'asymétrie
d’informatior*® entre celui qui émet I'obligation, celui qui a ir@éa vanter la qualité et celui qui
'achete. Ce métier est développé la ou les capitaculent sur de vastes marchés comme aux
USA, et non pas dans les pays ou la circulationcdpgtaux passe par les intermédiaires financiers

qui sont généralement les banques.
1 — L’évolution de la structure de la réglementatia des agences de notation

HistoriquementJohn Moody’'sa été le premier a publié la notation d'un titre 1909;
Poor’s Publishing Cd'’a fait en1916et Fitch quant a elle, elle a démarré son actdat@otation en
1924. Leur succes immeédiat se comprend mieux adijowir qu'a I'époque ou Il'information
disponible pour l'actionnaire était réduite. Laatién de laSecuritie and Exchange Commission
(SEO et la mise en ceuvre de ses obligations d’'infamnatremonte 4933 apres la crise dE929
Les année80 ont également connu la premiere utilisation deations par les autorités monétaires
qui ont réglementé la détention d’obligation par benques. La mesure la plus dure a été prise en
1936 jusqu'a aujourd’hui, elle consiste en la non asébion aux banques de détenir, dans leurs
portefeuille, des titres notés en dessous de kEgodae « Investissement Grade », cette régle est

aussi appliquée aux assurances dans les an@ées

Malgré I'importance de la pratique de notationgellst restée pendant des années non
régulée par les autorités de régulation. Et c'psésla faillite de Penn Centfdl que la question
sur la régulation et la crédibilité des agencesatiag a été posée : Comment faire confiance aux
notes des agences de notation ? Comment évitesuquen marché concurrentiel, les agences de
notation entrent les unes avec les autres en a@mmué pour offrir aux entreprises émettrices ogli le

paieraient pour une notation « meilleur » pouorége a ces questions,¥:C a créé erl975le

(10) L'asymétrie d'information. c’est la &uation dans laquelle deux acteurs ne sont pasritéis au méme niveau sur
I'environnement qu'ils partagent. C'est-a-dire doies d'un échange certains participants disposeribdnations
pertinentes que d'autres n'ont pas.

@D En juin 1970, l&Penn-Central Railroad Comparyfait faillite, suite au refus du Gouvernemers Beats-Unis de
lui accorder une aide financiéte faillite de la principale société de chemindetefut alors la plus grave jamais
observée aux Etats-Unis. On a estimé que le sydiaamier du pays était menacé en raison de t'eféedomino
escompté. Les dispositions prises par la banqueatemmeéricaine (le systéme de la réserve fédésalsont vues
attribuées par certains le mérite d’avoir sauvédi®mie américaine de I'effondrement financier

100



Chapitre 1l Les acteurdalaotation du risque-pays

statut Nationally Recognized Statistical Rating OrganigatiNRSRQ dans le cadre de sa
réglementation prudentielle, la commissi®@EC) considére qu’il est approprié d’appliquer une
méthode de calcul particuliere aux titres notéesdancatégorie Investissement Grade par une
agence de notation de réputation nationale, I'exdgedu recours a une agence nationale visait a

assurer que ses notations soient crédibles.

> Les criteres de reconnaissance du statut ddRSRO

En 1975la commissiorSEC n'avait pas adopté de regles spécifiques poutrbodu statut
de NRSRO pour une agence de ratingSHC a développé peu a peu ces critéeres. Sachant que le
facteur le plus important dans I'évaluation faiter pa SEC du statutNRSRO est le caractere
nationalement reconnu de lI'agence de notatidat{onally Recognizeflaux USA, c’est-a-dire une
agence dont les notes sont reconnues comme credibfables par les plus importants utilisateurs

du marché. Et les autres éléments pris en compte so

» La structure organisationnelle de I'agence ;

» Les ressources financieres de I'agence pour déterrsi elle est en mesure d’exercer son
activité en dehors de la pression économique destéumns notés ;

» Le nombre et la qualité des équipes en place pétarminer si 'agence a les moyens de
faire preuve de ses compétences dans la notation ;

» Le processus de notation ;

» L’existence de procédures internes pour éviterutilisation abusive des informations non

publiques et le suivi effectif de ces procédures.

Lorsque les collaborateurs deS&C estiment qu’une agence peut étre qualifiedlRESRQ
ils émettent une « no-action latter » par laquddendiquent qu’ils ne recommanderont pas a la
SEC de prendre des sanctions si les notations desegaont utilisées par intermédiaire financier

dans le calcul de ses exigences de fonds propres.

Depuis1994 la SEC a engagé plusieurs initiatives pour donner unial#e réglementation
pour le statut dNRSRQ mais aucune n’a jamais été menée a terme, daghanmémes les

tentatives de réglementation t@97ont aussi échoué.
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Mais les scandales financiers @002 en particulier I'affaireEnror*® (dans laquelle
Moody’s a été mise en cause) ont relancé le processugfdemes au niveau législatif et

réglementaire.

» Du coté législatif le comité des affaires gouvernementales du séma¢reé au début de

2002 une large enquéte sur le réle des agencestaion, et a publié un premier rapport le
8 octobre2002 et un rapport complémentairelld janvier2003disculpant Moody’s ;
> Du coté réglementaireLa mise er2002de la loiSarbanes-OxIé¥?, elle imposait & ISEC

de conduire une étude approfondie sur les agereeatithg. C’est pour cela qu’une série
d’auditions publiques avaient eu lieu en novenid82 et avait conduit a la sortie du
rapport sur le réle des surveillants financiergagvier 2003 Ce rapport considérait le role
des agences de notation ; leur importance et fesbeauxquels elles ont a faire face comme

conflit d’intérét ; I'information du marché....etc.

Le 4 juin 2003 la SEC avait lancé un questionnaire appel€anceptRelease», il avait

pour objectif de déterminer si les notations devaigontinuer a étre utilisées. Les principales

questions qui étaient dansd@enceptReleasectaient :

Le processus d’accréditatidRSRQest il dans son principe adéquat ?
Comment améliorer le processus de reconnaissans@itNRSRO?
Quels degrés de supervision paSEC?

Comment gérer les conflits d’intérét ?

Comment protéger les émetteurs contre la pratiqusize ?

YV V. V V V V

Comment rationaliser I'impact des notations surckass ?

2 Enron était 'une des plus grandes entreprises améeisgiar sa capitalisation boursiére. Outre sesitéstiv
propres dans le gaz naturel, cette société avarténon systéme de courtage par lequel elle achetait
revendait de I'électricité, notamment au réseaw@gsbuteurs de courant de I'Etat de Califoriitle était une
référence de la bonne gestion, de I'exemple guecit@it pour justifier qu'une politique économigfate
donnait des résultats mesurables. Mais en déceR0D#, elle a fait faillite suite a des pertes daedes
opérations spéculatives sur ce marché de I'éléétrigui furent masquées en bénéfices par des miatigns
comptables. Cette faillite a entrainé dans soagglicelle d'Arthur Andersen, qui était chargé ddfigé les
comptes d'Enron.

313 loi Sarbanes-Oxley implique que les responsatéssentreprises cotées aux Etats-Unis certifemsicomptes
aupreés de I&ecurities and Exchange Commission (SEEJanisme de régulation des marchés financiersBl& est
guidée par trois grands principes : I'exactitudéaetessibilité de l'information ; la responsdbilies gestionnaires et
l'indépendance des vérificateurs/auditeurs, l@ik® a augmenter la responsabilité corporativersieaix protéger les
investisseurs pour rétablir leur confiance damadeché.
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Mais parallelement awConcept Releasela SEC s’est activement impliquée dans les
discutions internationales au sein de I'Organisafiosternationale des Commissions de Valeurs

(InternationalOrganization of Securities CommissionglOSCO) ¥,

Cette derniére a abouti a I'adoption de principéségaux portant sur les activités des

agences de notation en septentfi@3 et la mise en place d’un code de conduite eAG%

En mars2005 la SEC propose une nouvelle réglementation pour les agede rating

sachant qu’elle est loin de répondre aux questioridoncept Release

Les nouvelles propositions de 3&ECsont formulées a partir des commentaires des agenc
de notations a l'occasion de leurs consultationsomi eu lieu sur leConcept ReleaseEt la

proposition de réglementation porte sur les p@aotgants :

» La SECdécide de maintenir le conceptdBSROcar elle a jugé que I'élimination du cadre
mis en place erl975 pouvait augmenter le colt des informations poumigrché et
perturber son fonctionnement sans améliorer laeptioin des investisseurs ;

» La SEC a également le souci d’'améliorer la transpareres de processus d’accréditation
des agences ;

» Le point le plus délicat concerne la définition @NRSRQ et le critere clé retenu pour la
désignation deNRSRO est celui de widely accepted by users c’est-a-dire « qu'il est
défini comme entité généralement acceptée pariesipaux utilisateurs, et sur les marchés
financiers comme a l'origine de notations crédibigsfiables ». Donc une agence de
notation reconnue comnidRSROuUNe entité ayant « une reconnaissance et unéatipu
nationale sur le territoire des USA ». Six criteagaient défini :

1. la structure organisationnelle ;

les ressources financieres ;

la taille et 'expérience du personnel ;

'indépendance vis-a-vis des sociétés évaluées ;

le caractére systématique des procédures de notatio

o ok w0

la qualité du contréle interne.

@4 'Organisation Internationale des Commissions dieita (OICV, IOSCO en anglais) est une organisation

internationale créée en 1983 qui regroupe les aéguils des principales bourses dans le monde. Elle
dénombre plus de 190 membres, répartis en deuxipaies catégories : les membres ordinaires (les
régulateurs de marchés de valeurs mobilieres)samnkembres affiliés : des bourses, organisatiormnéigres,

etc.
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Sachant que ISEC devait évaluer les performances des agencesidg s&on ces critéres.

» La SEC impose aux agencddRSRO I'application de procédures systématiques congues
pour assurer de maniere permanente des notatiédgles et fiables ; gérer les conflits
d’intérét ;

» prévenir des utilisations frauduleuses des infolonatnon publiques et avoir les ressources

financiéres suffisantes pour ne dépendre d’aucussirsseur.

Les propositions de réglementation de la commisgaur les agences de rating ont toujours
été critiquées. C'est pour cela que la Cour Suprégméralé® a statué dans un arrét que les
éditeurs d’informations financieres comme les agende notation ont le droit a la protection
accordé par le Premier Amendemaid la constitution. Cette protection est accordég a
journalistes par exemple. Les publications des @ggede notations sont des opinions et sont donc
protégées de toute sorte de controle.SEC et toute autre entité n'ont donc aucun pouvoir de
régulation ou de contrdle sur les agences de ratlésgymarchés de notation sont tournés vers

I'autorégulation.

Conclusion

Aprés avoir consacré un chapitre au risque-paysegtcaractéristiques, un autre chapitre
pour les acteurs de notation du risque-pays. Lehatia fera I'objet de la notation du risque
economique algérien par la méthode du guide intiemmel du risque-pays (International Country

Risk Guide).

9 La Cour Supréme des Etats-UrfBupreme Court of the United Statesparfois abrégé eBCOTUS— ou United
States Supreme Colgst le sommet du pouvoir judiciaire aux EtatsdUstile tribunal de dernier ressort. C'est I'Agticl
Il de la Constitution des Etats-Unis qui instituee Cour supréme et autorise le Congrés & institesrtribunaux
inférieurs. La Cour supréme est compétente surlesicas relevant de la Constitution ou des lessHtats-Unis et des
traités qu'ils ont conclus.
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CHAPITRE 3 : L'Algérie face a la notation de I'lCRG

Le Risque-pays global est influencé par plusieatggories de criteres regroupés en trois
groupes : économique ; financier et politique. Rws organismes d’évaluation effectuent des

études de conjoncture mesurant le risque relatifa@ue pays, parmi lesquels on peut citer :

COFACE;

Euromoney (ECCR

Institutionnel Investor ( lICR);

Political Risk Services ( ICRG);

Nord Sud Export (NSE)

Economist Intelegence Unite (EIVU) ;

Les agences de ratings&P ; Fitch et Moody’s

YV V. V V V V V

Chacun des acteurs d’évaluation du risque-payspestialisé dans un domaine particulier,
comme par exemple : IBOFACE s’occupe du risque commercial et politiquBglitical Risk
Services ( ICRGg’occupe du risque économique, financier et paigigNord Sud Expors’occupe

du risque lié aux exportations et aux investissési@dustriels etc.

Les méthodes d’évaluation sont distinctes et peliggx¢es mais leurs résultats d’analyses
convergent. L'utilisation des données economiquagntitatives est presque traitée de la méme
maniere chez tous les acteurs d’évaluation du eigys mais la différence se situe au niveau de

I'attribution des points aux criteres qualitatifs.

Pour pouvoir évaluer la composante économique shyue-pays qui fait I'objet de notre
travail, on va essayer de présenter la seule guaméthode qui a été publiée au grand public c’est
la méthode du guide international du risque pay(hationalCountry Risk Guide : ICRG)ans la
premiere section ; la présentation des indicatezlegifs au risque économique dans la deuxiéme

section ; I'élaboration et l'interprétation des e®tans la troisieme section.
SECTION I - Le Guide International du Risque-Pays

Les différentes méthodologies utilisées pour aba@utin rating dépendent généralement de
la nature des données prises en compte, elles med@me soit de nature quantitatives ou
qualitatives, sachant que c’est généralement igses d’ordre politique qui nécessite un traitetnen
qualitatif, et pour le faire, il faut 'usage deestionnaires soumis a des spécialistes du domaine,

dont le but est d’attribuer une note subjectiveébasur leurs expériences mais cette derniére est
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délimitée par une échelle fixée auparavant pagéorsme de rating, généralement elle varie de
«0»a«100 ».

Les institutions spécialisées dans I'évaluationridque-pays sont nombreuses, les critéres
utilisés et les agents cibles sont différents, rdaipres leurs démarches méthodologiques propres a
chacune, il existe des points en commun qui sestdignificatifs. La procédure de transformation
des indicateurs économiques en indices estimatieurisque est approximativement similaire, c’est

beaucoup plus les facteurs inclus dans les critgrabtatifs qui engendrent les différences.

Dans un cadre global, les organismes chargés aet&tion du risque-pays ne donnent
quasiment aucune information concernant les op@rsteffectuées sur les composantes entrant
dans I'évaluation et I'aboutissement a la notafioale du risque-pays. Seule I'ageneelitical
Risk Services (PR®)et & la disposition du grand public la procéd@RGY en toute transparence,
on y trouve la définition, la pondération des e modélisation et calculs, construction et
interprétation des notes. C’est pourquoi il estes8aire de présenter cette méthode sachant qu’elle

fera la base de notre travail.
1 - L’apparition du modele ICRG

L'ICRG a été crée pour la prédiction économiqueaficiere et politique en 1980 par les
rédacteurs de rapports internationaux. Les recbersant faites sur I'analyse des risques potentiels
aux opérations des affaires internationales poporrdre aux besoins des investisseurs étrangers
dans leurs choix décisif. Les rédacteurs ont créénadel statistique pour I'évaluation des risques
et ils I'ont renforcé avec les analyses qui exm@igules notes et examinent ce que les notes ne

montrent pas. Le résultat est un systeme complepeunet aux divers types de risque d'étre
mesurés et comparés entre différents pays. Leségsnsont disponibles Ruke University) et

c’est le professeuCampbel Herveyui est responsable de 'assembldgeces données.
2 - Définition et pondération des données

L’'ICRG décompose le risque-pays en trois catégorlespremier est le risque politique il
reflete le niveau de stabilité d’'un pays et I'éwmiité d’une exposition aux tensions susceptibkes d
toucher a sa souveraineté ; le deuxieme et legiggonomique mettant en évidence les avantages

et les inconvénients de la politique économiqueagag dans un pays ; et enfin le risque financier

W ICRG : International Country Risk Guide est le guide in&tional du risque-pays, cette méthode d'évaluation
risque-pays appartient a I'agence Poplitical Riskviges.

@ http://www.duke.edu/charvey/applets/CountryRisk/data/
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traduisant la capacité d'un pays a honorer seagaments et a rembourser ses dettes. Pour cela il
ressort un total de 22 criteres : 12 d’ordre pyliéi ; 5 d’ordre économique et 5 financiers. Unxinde
est créé pour chacune de ces sous-catégoriesqiefimys. L'index du risque politiqgue est de 100
points ; le risque économique est basé sur 50 p@nie risque financier aussi est basé sur 50
points. Le tableau n° 11 montre la pondérationalig&res selon la nouvelle méthodologie. Le total
des points est divisé par deux pour produire duiacles poids relatifs de ces derniers dans un
score total de risque-pays.

TABLEAU n°11 : contenu et pondération des catégoriede rating ICRG 10

I Catégorie || Composantes || Score maximum I
Stabilité du gouvernement 12
IConditions socio-économiques 12
IConditions de l'investissement 12
ICoanits internes 12
ICoanits externes 12

Risque Politique [Corruption
IIanuence militaire sur la politique

6

6

IIanuence des religions sur la politique 6
ILoi et régulation 6
6

6

IPression des ethnies
IResponsabiIité démocratique

Bureaucratie et stabilité des institutions 4
P——_— I ——
PIB par téte 5

Risque Economique |[Croissance du PIB réel 10
Taux d'inflation annuelle 10
Solde budgétaire en % du PIB 10
Solde courant en % du PIB 15
IDette externe en % du PIB 10
Service de la dette externe en % du PIB 10
Risque Financier  |iSolde courant en % des exports de biens et services 15
ILiquidité internationale nette (mois de couvertdes imports) 5
Stabilité du taux de change 10

Source: http://www.icrgonline.com/icrgMethods.asp

L’'ICRG fournit des évaluations pour 140 pays sue base mensuelle. L’avantage lié a ce
modele consiste en sa permission aux utilisateaifaide leurs propres évaluations de risque basée
sur le modele ICRG. Si des facteurs de risque quaigrs ont un impact trés significatif pour des
affaires ou des investissements spécifiques. Liatadn du risque-pays peut étre recalculé en
ajustant le poids relatif de ces facteurs, c’edira-les pondérations. Sachant que cette méthode de
rating est a la portée de tout le monde: investissinstitutionnels ; banques; sociétés
multinationales, importateurs ; exportateurs ; eprises et méme les chercheurs et étudiants

intéressés par le rating.
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Le modele de I'NCRG peut déterminer comment leugs§conomique ; financier et politique
pourrait affecter I'environnement des affaires et dnvestissements du jour au lendemain. Le
systéme est donc basé sur un jeu de 22 criteresupEss dans trois composantes principales du

risque-pays, a savoir la composante économiquandiere et politique.
3 - Modélisation et calculs de ''CRG

La méthodologie de '"CRE se base sur des données économiques et finantiiéessde
la Banque Mondiale, et les données d'ordre politigde I'INSCH. L'indicateur ou bien la note

du risque-pays est la combinaison de ces trois osarges : économique ; financiére et politique.

Des points sont attribués pour quantifier les megerelatifs a chaque catégorie de risque, de sorte
gu’a chacune des composantes on associe un sasalethiers sont, eux aussi, additionnés pour

donner lieu & un score final qui sera transfoeméote finale.

Sachant que les scores économiques ; financigysliitjues sont combinés a l'aide d’'une
formule mathématique permettant d’en faire ressamie note représentant le risque-pays. La

procédure de transformation se fait comme suit :
Soit :

» pr: Cestle score attribué aux criteres i de la cosamte risque politique ;
> er;: C'estle score accorde aux criteres j de la caapte risque économique :

» fry: C'estle score attribué aux critéeres k de la cosapte risque financier.
La somme des critéres propres a chaque composamte tleu a des indices :

» PR : L'indice spécifique relatif a la catégorieque politique sachant que :

12
PR:Z pri et PK [0 100];
i=1

® La méthodologie de notation de I'lCRG a changé @ef@97. la modification se situe au niveau desdgoations
des critéres, I'annexe n° 5 montre I'origine de pendérations.

@ JINSCR : Intégrated Network for Societel and Conflict Resbar il fournit les informations sur le site:
www.cidem.umd.edu/inser/polity/

110



Chapitre Il L'Algériade a la notation de I'|lCRG

» ER : L'indice spécifique relatif a la catégorie aomique, il est aussi égal a :
5

ER:Z erj e¢ ER€ [0 50];
J=1
> FR : Lindice spécifique relatif a la catégorieque financier, il est égal a :

5

RF=Z fre et FRE[O 50] .
K=1
» CR: c’est la note synthétique reflétant le risquespalyil est inclus dans lintervalle de 0 a
100.
Donc:

12 5 5
Z pri+2er,- +20 fry
CR = i=1 1 k=1

CR =PR+ER+FR
2

Le schéma suivant retrace la méthodologie ado@eEBIBRG, et schématise les principales
étapes d’évaluation concernant les trois catégaeessque en un seul indicateur composite qui est

bien sdr la note du risque pays.
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3.1- Schema n® 2 : Résumé de la démarche meéethodologiqie I'lCRG

22 critéres = 3 catégories de risques

— |

Risque politique Risque économique gResfinancier
(12 criteres) (5 criteres) (5criteres)
Scores
Political risk point(pr;) Economic risk poinger; ) Financiel risk point(fr i)
N -
—

Indices spécifiques

i

Political Risk Rting[PR) Economic Risk Ratin(ER) Financiel Risk RatingFR)
(100% ) (50%) 50% )
__ !
—~

Note synthétique

l

Composite Risk RatingCR )

12 5 5 l

CR=) pri+ XZerj +Xr fry = CR = PR+ER+FR
i=1 j=1 k=1
‘W,
[0 ; 49.5] [50 ; 59.5] [60 ; 69.5] [70 : 79.5] [80 : 100]
Risque treés élevé  Risque élevé Risque modéré Risque faible Risque tres faible

Sourcehttp://www.icrgonline.com.
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Les points ou pondérations accordés aux différentdres propres a chaque catégorie de

risque ne sont pas les mémes, les tableaux suisamtispropres pour chaque catégorie de risque.

TABLEAU n° 12 : La composition du risque économique

PIB par téte
en % de la Si Si Si Si Si Si Si
moyenne |X >250|250>X >175|175> X > 12§ 125> X >75| 75> X > 45 |45>X >25 | 25> X>15
Points 5 4.25 3.25 3 2.25 1.25 0.75
Croissance i i Si Si Si Si
du PIB réel 2>X>0.9 |0.9>X>-0.9-0.9> X>-2.4-2.4-X>-3.9
Points . 7 55 4 2.5
Taux i Si Si Si Si Si Si
d’inflation 3.9<X <9.9/9.9< X <15.915.%X < 24.924.9<X <50.950.%X<95.995.9<X<130Si
annuel
Points 8.5 7 55 4 2.5
Balance i Si Si Si Si Si Si
budgétaire 2.9>X>0.9/0.9>X>-3.9-3.9> X> -6.9 -6.9>X >-9.9(-9.9>X> -15|-15>X >-25
en % PIB
Points 8.5 7 55 4 2.5

Balance i i i i i i Si
courante en -10>X >-18
% PIB

Points 1.5

Sourdstp://www.icrgonline.com/icrgMethods.asp

bY

L’interprétation du tableau: si on prend a titreex@mple le premier critere de la
composante économique du risque-pays qui est lepRitBéte en pourcentage de la moyenne, on
remargue que sa pondération varie de « 0 » a etE¥est bien sur en fonction de sa valeur : Si le
PIB est supérieur a 250 sa pondération sera de «sbsa valeur est comprise entre 250 et 175 sa

pondération sera de « 4.25 », ainsi de suite jasuoir une pondération nulle lorsque sa valeur est
comprise entre 15 et 0.

Si on passe a un autre critere par exemple le ddnKation annuel les pondérations se
feront de méme maniére mais avec des valeurs dliffés, c’est-a-dire si I'inflation est inférieure a
3.9 sa pondération sera de 10 ; si elle est compnsre 3.9 et 9.9 sa pondération sera de 8.5, ains

de suite jusqu'a atteindre une pondération nutkglee I'inflation est supérieure ou égale a 130.

La pondération se fait de la méme maniere pouald®s criteres a savoir : la croissance du
PIB réel ; le solde de la balance budgétaire emrgeotiage du PIB ainsi que la balance courante.

Sachant qu’a la fin la note du risque économiqua semprise entre « 0 » et « 50 ».
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Le tableau 13 représente lui aussi la compositionigtjue financier en d’autres termes les

points accordés aux différents criteres de la caapi@ risque financier.

TABLEAU n°13 : la composition du risque financier

Dette i Si Si Si Si Si Si
étrangere en| X <20| 25< X<25 | 25 X < 30|30< X < 35| 35< X < 38| 38X <40 40< X<50
% PIB

Points 10 9.5 9 8 7 5 3

Service de la
dette en % i Si Si Si Si Si Si
des 15<X<20[20< X <25|25<X <30 30<X<40| 40<X<50(50<X <60
exportations
des B/S

Points

Balance
courante en
% des i Si i Si Si Si Si
exportations 15> X>5 0> X >-30[-30> X > -35[-35> X >-45 |-45>X >-55
de B/S
Points 14 9 8.5 7.5 5

Taux de
couverture er
mois
d’'importatio
n
Points

Source http://www.icrgonline.com/icrgMethods.asp

L’interprétation du tableau : si la valeur de ldtdeétrangere en pourcentage du PIB est
inférieure a 20 sa pondération sera de 10 ; siesleeomprise entre 25 et 30 sa pondération sera de
9, mais si elle est supérieure ou égale a 50 elia ane pondération nulle. Et c’est la méme
interprétation pour les autres critéres, a saeogdrvice de la dette en pourcentage des expoatio
de biens et services ; de la balance courante ercgrtage des exportations de biens et services et

du taux de couverture en mois d’'importations.

Mais la pondération du dernier critere du risquetiicier qui est la stabilité du taux de

change est présentée dans le tableau 14.
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TABLEAU n° 14 : Stabilité du taux de change

Appréciation Dépréciation .
(Report) (Déport) Points

\ariation positive[f Variation négative

0.0a9.9 -0.1a-4.9
10a14.9 -5a-7.4
14.5a19.9 -7.5a-9.9
204224 -10a-12.4
225a249 -125a-14.9
25a27.4 -15a-17.4
27.5a29.9 -17.5a-19.9
30a34.4 -20a-22.4
352a39.9 -22.5 a-24.9
40 2 49.9 -25a-29.9
50 et plus -30 a—34.9
-35a-39.9
-40 a —44.9
-45 a —49.9
-50 a -54.9
-55 a-59.9
-60 a —69.9
-702a-79.9
-80 2 —89.9
-90 2 -99.9
-100 et plus

Sourcénttp://www.icrgonline.com/icrgMethods.asp

Interprétation du tableau : pour ce qui est du @enchange, il existe deux cas de figure le
premier est le cas d’appréciation du taux de chacigst-a-dire le report, et le second est le @s d
dépréciation du taux de change, c’est-a-dire l@odépne variation positive du taux de change de
« 0.0 » a « 9.9 » a la méme pondération d’'une timmiaégative du taux de change de «- 0.1 » a « -
4.9 » et cette pondération est de 10. Une appi@tiate « 10 » & «14.9 » a aussi la méme
pondération d’'une dépréciation de « - 5 » a «4-»7qui est de 9.5. Une appréciation de « 50 » et

plus a une pondération de 5, et une dépréciatian-dé0 » et plus a une pondération nulle.

Le tableau n° 15 quant a lui représente la constitidu risque politique et les différentes

pondérations relatives a ces criteres.
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TABLEAU N° 15 : La composition du risque politique

Echelle

A — Etat du régime 1- Démocratie [0 ; 5]
2- Autocratie [0 ;5]
B - Nombres d’années au pouvpir [0 ; 10 ] 3- Durée au gouvernement [0 ; 10 ]
4- Népotisme (recrutement de I'élite
[0;10] dirigeante) [0 ; 5]

C — Recrutement exeécutif (15/1.5) [§5- Compétition du recrutement exécutif [ O ;

6 — Ouverture du recrutement exécutif [ O ;|

D — Contraintes exécutives [0;10) 7-Indépendance du chef executif [0 ; 1(
E — Compétition politique [0;10] 8 — Régulation des participants [0 ; 5]
9 —Compétition des patrticipations [0 ; 5

Total des points

Sourdstp://www.icrgonline.com/icrgMethods.asp

3. 2 - Explication des variables politiqué

1. Démocratie [ 0; 5] :Il s’agit d’'un indicateur numérique qui mesure e d’ouverture
des institutions politiques ;

2. Autocratie [ 0; 5]: Il s’agit d’'un indicateur numérique qui mesure kEge de fermeté
des institutions politiquéd ;

3. Nombres d’années au pouvoirs [ 0; 10 ]l s’agit d’'un indicateur numérique noté en
fonction du nombre d’années au pouvoir depuis kEndition du régime ou dun
gouvernement . A chaque année, on attribue un mimu-dela de 10 années, la note
attribuée est au maximum, de 10 dans ce cas ;

4. Népotisme (recrutement de I'élite dirigeante) [ 0; 5 ]:Cet indicateur se base sur
plusieurs procédures institutionnelles quant ansfiext du pouvoir exécultif ;

5. Compétition du recrutement exécutif [ 0; 5 ] :c’est une mesure a laquelle les élites
sont choisies suite a des élections compétitives ;

6. Ouverture du recrutement exécutif [ O; 5 ]: c'est une mesure des opportunités
auxquelles les non-élites peuvent attendre le poexeécutif ;

7. Contraintes exécutives [ 0; 10 ] elle mesure le degré d’'indépendance du chef exécuti

vis-a-vis des autre forces politiques ( pouvoiritaile ) ;

® Cette explication des variables politiques estlémhent propre aux experts de la du guide du ripays
international ICRG

® Ces deux indicateurs décrivent les caractéristigessautorités, et ils sont construits sur plusietitéres liés au
comportement des institutions politiques.
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8. Régulation des participants [ 0; 5 ]:elle mesure le développement des structures
institutionnelles pour I'expressionnisme politique
9. Compétition des participations [ O ; 5 ]: c’est une mesure du degré d’accés des non élites

a I'expressionnisme politique.
4 - L'interpretation des notes

D’aprés la formule déja expliquée auparavant, lee synthétique du risque-pal& doit
varier obligatoirement entre « 0 » et « 100 ». Blkst pas transformée en note alphabétique, c’est
ce qui fait la différence entre la méthode ICRQest méthodologies de notation des agences de
rating a titre d’exempl&loody’s, S&Pet Fitch Rating

La note attribuée par I'lCRG au risque-pays eshpurise entre « 0 » et « 100 », cet
intervalle décomposé en cing niveaux de risque ptamt de placer les pays qui font I'objectif de
notation en fonction de I'intensité du risque qud est associé.

Le tableau 16 définit ces différentes notes ainsi lgurs interprétations.

TABLEAU n° 16 : les catégories du risque du ratingCRG

Intervalle Niveau de risque

[0 ; 49.5] Risque tres élevé
[50; 59.5] Risque élevé

[60 ; 69.5] Risque modéré
[70 ;79.5] Risque faible
[80 ; 100] Risque tres faible

Sourcehttp://www.icrgonline.com

La démarche méthodologique de I'ICRG favorise hiiiication des sources d’instabilité
grace aux composantes ainsi que leur nature grdxecmtéres : c'est-a-dire que I'ICRG fait
ressortir clairement soit les effets d’une variahtividuelle ou bien ceux d’un groupe de variables
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SECTION Il - Présentation des indicateurs relatifsau risque

économique

L’évaluation du risque-pays est toujours concue roemun probleme pour I'expert, le
créancier ou l'investisseur qui cherchent a claksepays sur la base de nombreux critéres, dt c’'es
la nature de ces critéres qui pose probléme, sacfuenceux lier au risque politique sont d’ordre
qualitatif donc difficlement quantifiables, alorgue ceux représentant le risque financier et

économique sont d’ordre quantitatif.

Les variables quantitatives soulevent moins detdisnque les variables quantitatives, et les
services de notation s’'appuient sur des enquétpsemudes responsables dans leurs choix
d’évaluation comménstitutionnal Investor et Euromoneygt d’autres sur des panels d’experts et
sur des analyse de staff comMeody'’s ; ICRG ; BERI et EIU.

La composante économique du risque-pays contiequement des variables quantitatives,
et cette section sera consacrée a la présentatioasd criteres et leur évolution en Algérie a Bavo
le PIB/ habitant ; la croissance du PIB ; I'inftati; le solde courant de la balance des paiements e

pourcentage du PIB et le solde budgétaire en patage du PIB.
1 - Le Produit Intérieur Brut

Le Produit Intérieur Brut est un agrégat trés ingourde la comptabilité nationale. Il permet

d’évaluer la valeur de biens et services produiteigeau d’'un pays pour une période donnée.

Pour mesurer ce qui a été produit au niveau d'ys peendant une certaine période par
'ensemble des agents économiques, l'addition deslystions individuelles réalisée par les
différents agents économiques conduirait a comptesieurs fois des biens utilisés sous forme de
consommation intermédiaire. Donc le calcul sigaificet correct de ce qui a été produit au niveau
global et qui est appelé Produit Intérieur Brutt@die obtenu par I'addition des valeurs ajoutées d

I'ensemble des unités de production.
1.1 - Le calcul du PIB

Dans la pratique de comptabilité nationale, le 8$Bcalculé au prix du marché, les valeurs

ajoutées étant exprimées hors taxe il faut donat@jcd leurs montants pour le calcul du PIB la
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TVA et il faut également tenir compte des droitsdideiane pour les produits importés desquels il

faut retrancher les subventions a l'importation.
On aalors:
PIB = La valeur ajoutée desteurs institutionnels résidents
+ TVA grevant lesoduits
+ Droit de douane ks produits importés
Subvention anfiortation
Le PIB peut étre calculé selon plusieurs optiques :
> Le PIB peut étre déterminé a partir des valeurstégs paloptique de production
PB=YVAB+Y TVA + Y DT/M?
> L’optique de dépenseprésente I'équilibre entre emplois et ressources
PIB = CF+ ABFF +VS +X - ¥

» L’optique revenuindique que le PIB peut étre obtenu a partir deaptes d’exploitation

qui indiquent le montant des revenus issus dedduymtion :
PIB=EBE + RS + IINS®
Le PIB est un agrégat représentatif de I'activiér®mique, il est important car :

> Il constitue une grandeur synthétique permettaappiécier les résultats de I'activité
economique par la production ;

> |l représente un indicateur trés utile pour les paraisons que I'on peut effectuer entre
pays et au cours de différentes périodes au nigdeaperformances économiques réalisées

par chague économie.

VAB : valeur ajoutée brute ; TVA : taxe sur la val@joutée ; DT/M : droit et taxe sur les impoxas.
® CF : consommation finale ; ABFF : Accumulation Bdu Fond Fixe ; VS : Variation des Stocks ; X pBrations ;

M : Importations.
©) EBE : Excédent Brut d’Exploitation ; RS : Rémuriiéna des Salariés ; IINSE : Impdts Indirect Net Sefventions

d’Exploitation.
119



Chapitre Il L'Algériade a la notation de I'|lCRG

1.2 -L’évolution du PIB en Algérie

le tableau ci-apres montre I'évolution du PIB P&B#t en million de dinars constant depuis 1970

jusgu’au premier trimestre de 2006.

TABLEAU n° 17 : L’évolution du PIB et du PIB/téte en Algérie

PIB constant1995 en |PIB en million
million $ de DA
175554 86 021,46
15 566,1 76 273,89

19 835 89 257,5
20591,3 81520,9567
22 134,6 92544,7626
232514 91 819,7786
25201,4 104 938,63
26 526,6 110 005,81

28 971 114 898,986
311374 119 972,402
31 383,6 120 418,873
323251 139 515,132
34 393,9 157 936,789
36 251,2 173 606,997
38281,3 190 679,155
39697,7 199 600,036
39 856,5 187405,263
395775 191 198,903
39181,7 231 759,756
40 905,7 311251,471
41232,9 369 364,318
40738,1 752 554,921
414714 905 569,49
40 600,5 947 818,673
40235,1 1410 602,37

41764 1990 597,53
43476,4 2 380 289,42
43 954,6 2536 488,1
46 196,3 2713 524,47
47 674,6 3173 888,82
48 818,8 3674 102,89
50 088,1 3867 552,64
52141,7 4154 754,94
55 708,20 4310048,73
58 605,01 4215 007,11
62 297,13 4563 021,81
66 346,45 4872 370,5

Source : Réélpar nos soins a partir des données de la Bampradiale
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FIGURE n° 1 : Le diagramme en bande pour I'évolutim du PIB en $ constant en Algérie

L'évolution du PIB en millions de $
constants

70000
0] 60000

Q. 50000

= 40000
©

s+ 30000
-]
@ 20000 1

Source:La figure estéalisée par nous méme a partir des données dentpBalondiale

FIGURE n° 2 : La courbe représentative de I'évolutbn du PIB/ téte en DA constant

Lévolution PIB/Habitant

PIB/Habitant

Années

Sourcé.a figure estéalisée par nous méme a partir des données dentpuBalondiale.

Pour l'ensemble de la période 1970-2006, on estregiune moyenne annuelle de
38.485.775.410 $. C'est en 2006 qu'on enregistpbutehaut niveau (66.346.450.000 $) et c'est en
1962 qu'on enregistre le plus bas niveasi566.100.000 $). Le changement enregistré entre la
premiéere et la derniere année est 278%.
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Nous avions déja dit que le Produit intérieur §RIB) est l'indicateur le plus retenu pour évalaer
production de biens et services d'un pays pendamtannée. Il illustre l'importance de l'activité
economique d'un pays ou encore la grandeur delsesge générée. Quand il est formuléaiars
constants comme c'est ici le cas, on peut procéder plugutément a des comparaisons a travers
les années puisqu'on tient alors compte de l'ioflabu de la déflation. Cette information est une

somme qui ne tient pas compte du nombre d'habitants
2 - La croissance économique

La croissance économique correspond a l'augmentaautenue et durable du niveau
d’activité. Pour une économie nationale cette augat®n concerne plus spécialement la

production, et elle est mesurée en géenéral paogrgssion du PIB a prix constant.
2.1 - La mesure de la croissance économique

Pour mesurer le taux de croissance d'une économimnale, il faut non seulement

additionner des biens divers mais aussi compartext périodes, et le calcul se fait comme suit :

Valeur du PIB de la deuxiéme année — Valeur du B¢Ha premiere année

X 100%
Valeur du PIR l& premiere année

2.2- L’évolution de la croissance économique algérieren

Le tableau ci-aprés montre I'évolution de la cramsse économique appelée aussi la croissance

du PIB réel en Algérie depuis 1970 jusqu’au prerrriarestre 2006.
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TABLEAU n°18 : L’évolution de la croissance éconongue

Années croissance réelle du PIB

Source: Réalisé par nous méme

Dans I'évolution pour l'ensemble de la période 12806, on enregistre une moyenne
annuelle de 4.1 % en 36 ans. C'est en 1972 quiayistre le plus haut niveau avec un taux de
27.42 % et c'est en 1971 qu'on enregistre le phs fiveau avec un taux de — 11.33 %.
La croissance annuelle du PIB en pourcentage septe la variation relative d'une période a une

autre du volume du PIB en dollars constants d'umea de référence. Elle refléte I'augmentation
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(ou la baisse dans le cas d'une croissance n€gdtiveveau d'activité économique dans un pays. |l
s'agit d'un indicateur souvent retenu lorsque Veut faire des prévisions a court et a moyen terme
sur la situation économique d'un pays. Normalemeamg croissance économique équivaut a un
enrichissement. Cependant, cet indicateur pousavérer trompeur dans la mesure ou la
croissance du PIB serait redevable d'une croissdéo®graphique et non d'une amélioration de

I'économie. Il importe alors de considérer la gaige du PIB par habitant.

FIGURE n°3 : Le diagramme en baton pour I'évolutionde la croissance

L'évolution de la croissance économique
en Algérie
()
2
©
3
o
(&)
@®©
-
Source: Réalisée par nos soins.
3 — L’inflation

L’inflation est un facteur monétaire qui sembleeédtroitement dans des situations de sur

liquidités. Donc pour la définir I'inflation est lsausse du niveau général des prix.
3.1 - La mesure de l'inflation

L’inflation est un phénoméne global de hausse digs gonc elle est mesurée par l'indice
général des prix, qui tient compte en principe’dasemble des prix et du poids des articles dans le
budget d’'un ménage moyen. Et la hausse de l'inditel ‘indicateur qui permet de parler de

I'existence de l'inflation.
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3. 2 - L’évolution de l'inflation en Algérie

Le tableau ci-apres montre I'évolution de l'inftai et celle de I'indice des prix a la consommation

en prenant comme I'année de base 1989.

TABLEAU n° 19 : L’évolution de 'indice des prix et de l'inflation

Indice des prix a la
consommation Inflation
base 1989

Source ONS
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FIGURE n° 4 : Le diagramme en baton de I'évolutiorde
l'inflation

L'évolution de l'inflation

L'inflation

Source: réalisée par nous méme a partir des donnéeoN&S|

Pour I'ensemble de la période 1970-2005, on erregis indice de prix a la consommation
moyen de 236.
C'est en 2006 qu'on enregistre le plus haut niwdatiest en 1970 qu'on enregistre le plus bas
niveau 21,7. Et le changement enregistré entrprémiére et la derniere année est 2905 %.
L'Indice des Prix a la Consommation (IPC) est uresume permettant de suivre dans le temps
I'évolution des prix des biens et services courantraglisés ou consommes. Ces produits incluent
les aliments, le logement, les meubles, I'habillemées transports et les loisirs. L'année de
référence utilisée est 1989. L'indice a alors llewal00. Une augmentation de cet indice est
désignée par le terme inflation. Une diminutioncdeindice est désignée par le terme déflation. Le
taux d'inflation constitue donc la variation positide I''PC. Evidemment, le panier de biens et
services sur lequel on base nos calculs changelatemps di aux changements des habitudes de
consommation. Généralement, si dans un pays |'th@adt de fortes variations positives et que les
salaires sont inchangés, le pouvoir d'achat dimimwersement, si les salaires augmentent plus que

les prix, le pouvoir d'achat connait une augmenati
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4 — Le solde budgétaire

Le budget de I'Etat est constitué de I'ensemble awaptes qui décrivent pour une année

toutes les ressources et toutes les charges pentearte 'Etat.

Le solde général du budget ou bien le solde bubtgétat la somme du solde des opérations
a caractére définifi” et du solde des opérations & caractére tempofaite Le solde peut étre
positif on dira qu’il est excédentaire, comme iupétre négatif donc le solde est déficitaire, tedes
dire que le total des dépenses est supérieur aludies recettes. Ce déficit pourrait étre couvart p

I’émission d’emprunt a long, moyen et court terme.

Solde budgétaire X 100
Solde budgétaire en % PIB =

PIB de I'exercice

19 es opérations & caractére définitives corresparileies dépenses et & des recettes ne donnargipas |
remboursement.

D) es opérations & caractére temporaire correspordges avances et a des préts qui seront remboursés
ultérieurement et elles sont retracées dans deptesmapéciaux du Trésor.
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4.1 — L’évolution du solde budgétaire en Algérie

Le tableau ci-aprés montre du solde budgétaire iearsd réel et celle du solde budgétaire en

pourcentage du PIB depuis 1970 jusqu’au premiereisire 2006.

TABLEAU n° 20 : L’évolution du solde budgétaire enDA constant et du solde budgétaire en
pourcentage du PIB

Années Solde budgétaire en DA [f Solde budgétaire en
réel % du PIB

19 815 668,20
- 986 547,09
42 284 482,76
43 467 741,94
393 333 333,33
216 028 880,87
203 233 333,33
240 420 420,42
173 402 597,40
303 858 823,53
335 732 758,62
408 439 849,62
31876 106,19
69 799 666,11
150 725 308,64
83 924 581,01
150 833 333,33
127 233 796,30
286 338 797,81
81 000 000,00
133 111 480,87
244 031 830,24
548 187 341,77
677 260 616,15
281 846 348,40
364 071 885,77
205 703 764,32
157 160 493,83
183 816 960,23
19 896 833,87
713 262 931,81
319 093 739,19
88 880 244,89
547 891 467,80
532 979 055,95
355.003.096.818
394.174.773.371,93

Source: Réalisé par nous méme a partir des données de&sI'ON
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FIGURE n° 5 : Le diagramme en bandes pour I'évoluthin du solde budgétaire en DA constant

L'évolution du solde budgétaire en
DA

800 000 000,00
600 000 000,00
400 000 000,00
200 000 000,00

-200 000 000,00
-400 000 000,00
-600 000 000,00
-800 000 000,00

en DA constant

Solde budgétaire

AL
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Source Réalisée par nous méme a partir des données NSI'O

Pour I'ensemble de la période 1970-2006, on eriregi; solde budgétaire moyen de
20.888.201.582,06DA. Et c'est en 2006 qu'on enregis plus haut niveau avec un excédent de
394.174.773.371,93 DA et c'est en 1993 qu'on estregie plus bas niveau avec un déficit de
677 260 616,15 DA.

5 — Le solde courant de la balance des paiements

La balance des paiements est un document compjabletrace pour une période donnée
'ensemble des transactions économiques et finexid’'un pays avec |'extérieur reflétant la
situation économique et financiere d’'un pays adfflgdu Reste Du Monde, la balance des
paiements peut traduire un déficit ou un excédertedpays sur le plan des échanges extérieurs.

Les flux économiques entre résidents et non résdsont répartis dans la balance des
paiements. On distingue les transactions couralggsnouvements de capitaux a long terme et les

flux de capitaux a court terme.

Diverses rubriques de la balance des paiementsepetétre regroupées afin d’obtenir des balances

partielles significatives.
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Schéma n° 3 : Schéma représentatif des balances pealles de la balance des paiements

| — transactions courantes

A

A — Marchandises
BalanceC™ 1| Exportations & Importations
2 — Négoce international
B - Services

C - Autres biens et services

D - Transfert unilatéral

d

Balance

de

transactions

courantes

44—

II - Capitaux a long terme
A - Crédits commerciaux
B - Investissements directs
C — Autres investissements
D — Préts

E — Investissements de portefeuill

Balance

de

Base

dl
D

[l — Capitaux a court terme

A — Secteur privé non bancaire

<

<

—>
B - Secteur bancaire

<

Balance

globale

ou

balance

des

opérations

monétaires

C - Secteur officiel

L

Balance des mouvements monétaires

Source: Dictionnaire d’économie, page 48.

Chacune de ces balances partielles présente um doid 'analyse est particulierement utilisée sur

le plan économique.

Balance des reglements officiels
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Parmi ces sous-balances c’est la balance des ¢tamsa courantes qui fait I'objet du
cinquiéme indicateur de la composante économiquésdue-pays. Elle regroupe les opérations sur
marchandises ( balance commerciale) et les opagatielatives aux services liés au commerce
extérieur ( comme le transport public, les asswegsncetc.) ; les services liés aux échanges de
technologies ( grands travaux, coopération teclnidorevets et redevances ....etc.) les intéréts et
dividendes et les transferts unilatéraux, c’esiradgs opérations correspondant a des transferts n
liés a un échange de marchandises ( transfertertb@ties des travailleurs étrangers en faveurs de

leurs familles restées dans leurs pays d’origine).

Le solde de la balance des transactions courargasep d’indiquer si le résultat des
opérations courantes d’'un pays fait apparaitreasoib de financement ou permet de dégager une
capacité de financement. Ce solde constitue urirzbcateur & moyen ou long terme de I'équilibre

économique du pays.

5. 1 - L’évolution du solde courant en Algérie

Solde courant X 100

Solde courant en % PIB =

PIB de I'exercice

le tableau ci-aprés montre I'évolution du solderaatien dinars constant d’'une part et I'évolution
toujours du solde courant en pourcentage du PIRBitickapart depuis 1970 jusqu’au premier
trimestre 2006.
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TABLEAU n° 21 : L’évolution du solde courant et dusolde courant en pourcentage du PIB

Solde courant en DA constant [ Solde courant en %
du PIB

-28 451 612,9

-13 403 587,44
-23 663 793,1
-71 038 508,06
26 397 686,27
-236 797 436,8
-122 421 600
-289 667 327,3
-364 562 961
-148 680 470,6
19 929 245,69
7 301 503,759
-14 873 203,54
-6 795 742,905
5688 179,012
71 276 815,64
-130 416 169,2
7 939 837,963
-131 875 409,8
-66 883 110
100 609 817
289 222 500
144 836 253,2
77 751 873,44
-204 944 960,5
-262 838 798,6
140 008 694,8
384 045 428,2
-97 062 810,97
2 368 338,67
1202 920 709
942 818 920,8
588 899 423,3
1117 907 440
1 250 040 600
2 439 664 610
906 260 913 000
Source: Réalisé par nous méme a partir des données distaie des finances

132



Chapitre Il L'Algériade a la notation de I'|lCRG

DIGURE n° 6 : Le diagramme en bandes pour I'évolutin du solde courant

L'évolution du solde courant en DA
pour I'Algérie

2 500 000 000,00
2 000 000 000,00 |
1 500 000 000,00 |
1 000 000 000,00 |

500 000 000,00 |

= T

-500 000 000,00

Le solde courant
en DA constant

Source: Réalisée par nous mémes a partir des donnéesinistere des finances

Pour I'ensemble de la période 1970-2006, on estregun solde courant moyen annuel de
25.357.393.427 DA. C'est en 2006 qu'on enregistydus haut niveau qui est de 906.260.913.000
DA et c'est en 1978 qu'on enregistre le plus basani qui est de —-364562961DA.

Le compte de la balance courante & tommposantes: 1) la balance commerciale
(exportations - importations) des biens et servete®) les revenus de capitaux (ex.: dividendes) et
3) les transferts courants (ex.: portion des resataitravailleurs immigrés envoyeés dans leur pays
d'origine). C'est un autre indicateur sur la saot@merciale d'un pays vis-a-vis de ses partenaires
commerciaux. Quand la balance courante reégjative le pays vit au-dessus de ses moyens
puisqu'il consomme et investit plus qu'il ne prodie richesse, inversement, quand la balance est
positive, le pays produit plus de richesses qu'il n‘'en @amse. Habituellement cela signifie aussi

gue son épargne nationale est importante.
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Section Il - L’élaboration et I'interprétation des notes

Aprés avoir présenté la méthode d’évaluation did&international du Risque-Pays dans
la premiere section et les différents indicatewlstifs au risque économique dans la deuxiéme

section et la troisieme fera I'objet de I'interptoda entre les deux.
1 — L’élaboration des notes

La collecte de données nécessaire a I'évaluatola domposante économique du risque-

pays a nécessité le passage par plusieurs organéssavoir :

L’Office National des Statistiques ;
La Banque d’Algérie ;

Le Ministére des Finances ;

Le Ministere du Commerce ;

YV V. V V V

Les différentes bibliothéques au niveau national.

Ainsi nous avions pu aboutir a réunir les sériesldnnées relatives au risque économique
depuis 1970 jusqu’a mars 2006, et ces indicateoms$:sle PIB par téte ; la croissance du PIB
réelle ; linflation; le solde budgétaire en poemtage du PIB et le solde courant aussi en

pourcentage du PIB. Le tableau suivant représ&nellition de ces différents indicateurs.
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TABLEAU n° 22 : Le tableau synthétique des indicatars économiques

PIB/Habitant Croissance Solde solde
Années en % de la Inflation réelle du [ budgétaire [J| courant %
moyenne PIB en % PIB PIB

SourcRéalisé par nous mémes a partir des donnéextembs.
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La méthode d’évaluation du Guide InternationalRisque-Pays (ICRG) se base comme
nous l'avion déja dit dans l'autre section sur tagération des indicateurs, c’est-a-dire, le poids

relatif a chaque critére, et le tableau suivansg@née les pondérations des critéres dans le détalil

TABLEAU n°22 : Le tableau des pondérations des créres économiques

PIB par téte| Si Si Si Si Si Si Si

en % de la | X >250[(250=X >175(175> X > 125 125> X >75| 75> X > 45 [45>X >25 | 25> X>15
moyenne

Points 4.25 3.25 3 2.25 1.25 0.75
Croissa nce i i i Si Si Si

du PIB réel 0.9> X >-0.9-0.9> X> -2.4-2.4X>-3.9
Points . 5.5 4

2.5
Taux i Si Si Si Si Si Si
d’inflation 3.9<X <9.9/9.9< X <15.915.%X < 24.924.9<X <50.950.%X<95.995.9<X<130Si
annuel

Points 8.5 5.5 4 2.5
Balance i Si Si Si Si Si Si
budgétaire 2.9> X >0.90.9> X >-3.9-3.9> X> -6.9 -6.9>X >-9.9|-9.9>X> -15|-15>X >-25
en % PIB
Points 8.5 55 4 2.5

Balance
courante en
% PIB

Points

Si Si
-8> X >-10|-10>X >-18

3 1.5

Source http://www.icrgonline.com/icrgMethods.asp

Le tableau précédent nous permet le passage audéethe phase qui est celle des
pondérations des indicateurs, en d’'autres terngepdmts qu’on doit attribuer a chaque valeur des
différents criteres, sachant que la premiere plassiste en la collecte de données et la derniere
phase sera consacrée pour I'élaboration des nioiEsgae leurs interprétations.

Le tableau suivant est construit a partir desxderécédents, c’est-a-dire, on attribue un
point pour chaque valeur, sachant que ce pointetstif au montant des différentes valeurs de

critéres comme nous l'avions déja expliqué dansdaiére section, a savoir la section relative a la
présentation de la méthode d’évaluation du Guitermational du Risque-Pays.
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TABLEAU n° 23 : Le tableau représentatif des indicaeurs économiques ainsi que de leurs

pondérations

PIB/Habitant croissance
en % de la Inflation réelle du PIB sold courant
% PIB

Source: Réalisé par nos soins
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La prochaine étape consiste en la somme desatfitepoids et sa comparaison au tableau

suivant.

TABLEAU n° 24 : Le tableau des niveaux de risque

Intervalle Niveau de risque

[0 ; 495] Risque tres élevé
[50; 59.5] Risque élevé

[60 ; 69.5] Risque modéré
[70 ;79.5] Risque faible
[80 ; 100] Risque tres faible

Sourdstp://www.icrgonline.com

Mais pour mieux faciliter la déiea des niveaux de risque comme le font les agence
de rating, on a accordé des lettres alphabétiqueB, (C, D et E) a chaque niveau de risque, eselle

sont comme suit ;

> La noteA : correspond a l'intervalle [80 ; 100 ], c’@stire au risque trés faible, la
meilleure ;

> La noteB : correspond a l'intervalle [ 70 ; 79.5], c'éstlire a la deuxiéme catégorie de
risque en d’autres termes au risque faible ;

> La noteC: correspond a l'intervalle [ 60 ; 69.5], c'éstire a la troisieme catégorie de
risque donc au risque modéré ;

> La noteD: correspond a l'intervalle [50; 59.5], c’@stdire a la quatrieme catégorie de
risque en d’autres termes au risque élevé ;

> LanoteE : correspond a l'intervalle [0 ; 49.5], c'éstlire a la derniére catégorie de

risque en d’autres termes au risque tres €éleve.
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TABLEAU n° 25 : Tableau synthétique des notes relates aux 36 ans

total des poids T poids * 2

b b dpabdpabdpdpdiedpdbLdiniinliviieliviiviieliulieliviisdpgivdiviiviiviieliviivliviielbdiellivile)

Sourdeéalisé par nous mémes.
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2 — L’interprétation des notes

La notation est une fonction d’évaluation du risgelle nous permet de faire un classement,
c'est-a-dire que la notation facilite la détectides moments de prospérité ou de faiblesse de
I’économie d’'un pays donné. Pour cela on essayaripréeter les séries de notes élaborées depuis

1970 a nos jours.

— 1970: La note de cette année efL @, cest la catégorie moyenne et c'est celle du
Risque Modéré.

— 1971 : La note de cette année esDx» c’est la note relative & I'avant dernier catégori
celle duRisque Elevé.

— 1972 : La note relative & cette année eB » on remarque une nette amélioration par
rapport a I'année précédente ; cette note correspda catégorie dRisque Faible.

— 1973 : La note de cette année edt«», c’est la catégorie deisque Modéré on remarque
un petit recul par rapport a I'année précédente.

— 1974 : La note relative & cette année est la medleA », c’est la catégorie ou le risque
n'existe pas : c'est celle dRisque Tres Faible.

— 1975 : la note obtenue pour cette année €stx c’est la catégorie dRisque Modérén
remarqgue un recul par rapport a 'année d’avant.

— 1976 : La note de cette année eB « c'est la catégoriRisque Faible,on remarque une
amélioration par rapport a 'année précédente.

— 1977 : La note obtenue pour cette année &3t c’est la catégorie dRisque Elevéet

cette note reste la méme pour I'année 1978, c'eliteaqu’il y'a une stagnation du niveau

de risque.
— 1979 : La note relative & cette année €&l =, c’est la catégorie ddRisque Modérépn

remargue une petite amélioration par rapport anEanl977 et 1978.

= 1980 ; 1981 ; 1982 et 1983 : On a pu obtenir pmutes ces années la méme note a savoir

« B », ces années sont caractérisées par un niveRisgiee Faible.

— 1984 : Cette année est caractérisée par une meilteie & savoir A » c’est la catégorie

deRisque Tres Faible.
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— 1985 : la note de cette année edB ®, on remarque un Iéger recul mais on est toujours
dans une bonne catégorie, c’est-a-dire la catédefidsque Faible.
— 1986 : La note obtenue pour cette année &3t>x c’est la catégorie dRisque Elevépn

remarque un trés grand recul par rapport a lI'anpréeédente c’est le passage de la
catégorie ddisque Faiblea la catégorie dRisque Elevé.

— 1987 : La note de cette année e€L », elle est caractérisée par un niveauRisque

Modéré donc on pourra dire qu’il y'a une légere amélimmatpar rapport a I'année

d'avant .

— 1988 : La note relative & cette année est la plsvaise c'est & », c’est la catégorie de
Risque Trés Elevén remargue un grand recul par rapport a I'anredeadt .

— 1989 : La note obtenue pour cette année &St on remarque une nette amélioration par
rapport a 'année d’avant et le passage du niveaRishue Tres Elevau niveauRisque
Modéreé.

— 1990 et 1991 : La note relative & ces deux anngesBB », 'amélioration par rapport a
I'année 1988 est continue et le passage ainstatégorie d&kisque Faible.

— 1992 : La note de cette année e€f », elle est caractérisée par niveauRisque Modéré,
I'apparition d’un petit recul par rapport aux ans@eécédentes.

— 1993 : la note est k) », on remarque que le recule persiste pour attefalrant dernier
niveau qui est le niveau Risque Elevé.

= 1994 et 1995 : la note relative & ces deux aneéesa derniere cestk », cest la

catégorie d®isque Tres Eleve.

= 1996 et 1997 : Les notes obtenues pour ces deudearsont les méme et elles sont les
meilleures A », on remarque une trés grande différence qui n'a ¢#s obtenue

auparavant, c’est-a-dire le passage de la derngattégorie qui est celle drRisque Tres

Elevéa la premiere catégorie donc celleRisque Trés Faible.
— 1998 : La note obtenue pour cette année &txc’est la catégorie dRisque Faible,on

remarque un petit recul mais sans importance.
= 1999 ; 2000 ; 2001 ; 2002 ; 2003 ; 2004 ; 200506162 on a pu obtenir pour toutes ces

années la méme et meilleure note & savéir x c’est la période deRisque Trés Faible.
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3 — La relation entre les notes et la situation écomique du pays

D’aprés les notes qu'on a pu élaborer on peutreéda série des années en deux

catégories : la premiére catégorie est relative rmauvaises notes a savoir : la note « qui

correspond & la classe Besque Trés Elevéet la note © » qui correspond & la classe Risque
Elevé ;en d’autres termes ces notes correspondent awenisrde crises ; la deuxiéme catégorie

est relative aux années dont les notes correspoadef » c’est la classe deRisque Trés Faible.

3.1 - Les moments forts de I'économie algérienne

D’aprés les résultats obtenus danprécédente section on peut sélectionner plusieurs
années ol les notes sont catastrophiques, a sair> ou « D », ces derniéres correspondent
aux années suivantes : 1971 ; 1977 et 1978 ; 19888 ; 1994 et 1995, elles coincident avec les
chocs qu'a connus I'économie algérienne, commeempample en 1986 on a obtenu ubD«w,
sachant que cette année est caractérisée partedinprix du pétrole de — 49% c’est-a-dire le

contre choc pétrolier, on a aussi pour la pérideel993 ; 1994 et 1995 obtendD«w» « E » et

« E » respectivement, I'’économie algérienne a vécu panmEannées la situation de cessation de
paiement et I'adoption du Plan d’Ajustement Struelte (PAS). Mais a part les mauvaises notes,
on a pu obtenir d’excellentes notes comme pour 414Y la note est de A », cette derniére

correspond a l'année du premier choc pétrolierstededire lorsque les prix du pétrole ont été
multipliés par quatre. D’apres les notes obtenus peut dire qu’il y'a relation directe entre les
notes et les moments forts de I'’économie algérieRoair mieux expliquer la relation entre les
notes et I'évolution de I'économie algérienne opréféré subdiviser la période 1970 / 2006 en

phases a savoir : les années 70 et 80 ; les affiéggde 2000 a nos jours.
3.1.1 - L’économie algérienne pendant les années 1080

Durant prés d'un siecle, I'Algérie coloniale a &g@écialisée dans la production et
I'exportation de produits primaires principalemeats la métropole. A partir de 1956, I'économie
algérienne s’est tournée vers une autre spécialisda production et I'exportation d'hydrocarbures
au profit de la puissance coloniale. Les dernienesées de la colonisation et de la guerre de

libération nationale sont d'ailleurs marquées pavdlonté de la France coloniale a assurer cette

12 Ce taux est relatif aux données de la Banque éwdget de 'ONS, et son évolution se trouve ereaars.
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exploitation a son profit exclusif. L'élément edssrdu dispositif est le code pétrolier sahari€e.

code est repris in extenso par les "Accords d'Evienmars 1962 qui mettent fin & la guerre et
ouvrent la voie a l'indépendance de I'Algérie.l&spécialisation dans les hydrocarbures initiée pa
la colonisation a la fin des années 50 a poursawi renforcement d’ou la fragilité de I'économie
algérienne vis-a-vis des variations des cours |iétsg c’est pour cela qu’elle a été directement

touchée lors des chocs pétroliers.

Pour le premier choc pétrolier 1973-1974, c’esira-tbrs de la multiplication des prix du

pétrole par quatre, on a pu remarquer le passateenbte< C »qui correspond arisque moyen

a la meilleure note qui est celle daque trés faibledonc « A », cette amélioration est due bien

sdr a 'augmentation des prix du pétrole. Durattiecgériode le président Houari BOUMEDIENE a
consacré le surplus réalisé au processus d'indlisétiion, c’'est-a-dire a I'achat d’usines clés en
main. Ses représentants parcourent le monde imlisgrpour acquérir ce qui se fait de mieux et
souvent de plus cher. Acier, aluminium, engraigigra chimie, camions ont la priorité, les usines
sont souvent implantées dans des régions déslsaitéesalariés peu qualifies, guere familiers des
technologies ultramodernes. Résultat, les retaimtscismulent, et le cycle pétrolier se retourne
avant que l'industrie lourde soit en état de martheéritage se révéle encombrant. Des sociétés
nationales qui perdent de l'argent ; des usinest@uinent au ralenti, et une dette extérieure qui

explose parce qu’il a bien fallu emprunter pouafioer les fins du programme d’industrialisation.

Au cours du deuxieme choc pétrolier, en 1979-1982,dirigeants ont changé : Chadli
BENDJEDID remplace Houari BOUMEDIENE. L’'argent détmle ira a un Programme Anti-
Pénuries (PAP) qui se traduit par un flot d'impticias de produits de consommation. L'Algérien
qui en a les moyens est a la féte : réfrigérate@ldyiseurs, automobiles font leur apparition dans

les vitrines des magasins d’Etat.

A la fin des années 1970 la tendance est mainteloug que I'Algérie a déja mis en ceuvre
trois plans de développement. Son économie esbumidépendante de ses ressources naturelles.
La seule évolution c’est que l'agriculture a @aplacée par le pétrole, le sous-sol s'est suéstitu
au sol. Et I'Algérie, autrefois pays mono expodatele produits agricoles, devient mono

exportateur d'hydrocarbures.

L'idée d'une impérieuse nécessité de restructié@rriomie, d'un ajustement des structures
productives est évoquée des le début des anné@s "198pres pétrole” était devenu le slogan de
référence. Dans la pratique, les mémes tendancepecsister, les mémes choix qu'antérieurement

vont s'imposer. Le rééquilibrage entre secteurslylaamisation de I'agriculture et la réduction du
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poids des hydrocarbures ne sont pas atteints.lax opérés dans les années 1970 sont maintenus
voire renforcés avec cette dérive particulierenmeatquée au début des années 1980 ou le pouvoir
de président Chadli va favoriser la consommatianyme redistribution substantielle des revenus

de la rente et I'importation massive de produitsalssommation divers.

Tous les gouvernements successifs agissent dapadede la persistance d’'une économie de
rente. Méme le programme du gouvernement Hamrolittéealisation de I'activité économique et
encouragement de [l'effort productif) n'évoque pas mstructuration économique ou de
redéploiement effectif des activités économiques.rétour a I"'ere bénie" des hydrocarbures est
ensuite clairement affichée par Ghozali et AbdesBmemiers ministres successifs. Le premier se
distingue par I'offre de vente du plus grand gisenpetrolier en exploitation, Hassi Messaoud. Le
second tente de redynamiser un projet de valasisates hydrocarbures (ValHyt) datant des
années 1970. Les gouvernements qui vont se sucsdigtent dans les faits la méme démarche, font
les mémes projections, tracent les mémes perspsctiva réaffirmation de la nécessité des
réformes économiques, de l'ouverture et de ladils&tion ne bouleversent en rien le principe du
maintien de la spécialisation de I'Algérie danpraduction et I'exportation des hydrocarbures. Ce
principe est méme renforcé avec l'accord avecNelFsur le programme de stabilisation dont I'un

des principes théoriques est justement la spéimiisdans le cadre des avantages comparatifs.
3.1.1.1 - La gestion des contre-chocs pétroliers

La baisse réguliere du prix du brut amorcée a 1al985 s'accélere brutalement en 1986
d’ou I'obtention de la not& D » pour cette année c’est-a-dire un niveau de ristpig gsachant

que Le prix moyen du baril du pétrole algérien était de 29 dollars US en 1985 ; chute a 14,8
dollars US dans le courant des I'année $986celui du gaz passe de 3 dollars US & 2,5 ddU&s

Le niveau des prix a atteint son plancher et dévmilitalement les disfonctionnements structurels
de I'économie algérienne. En effet, les carencefopdes de I'économie administrée, masquées
jusqu'alors par I'importance de la rente, appagaisau grand jour. La chute des prix du pétrole de
49 % réduit a néant les illusions de puissanceadentiel industriel algérien et révele, au congair

la dépendance et la fragilité d'un systeme corstui la seule performance du secteur des
hydrocarbures.

14| e Plan Valhyd : c’est le plan de valorisation des hydrocarbueeeé en 1978 et destiné davantage & augmenter
les exportations qu’a satisfaire les besoins iatés.

9 Ce sont les données de la Banque d’Algérie et@$, dont le détail est en annexe 6.
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La contraction des ressources extérieures a pdeirl986 a pour effet de réduire
progressivement les flux d'importation mais a uthme plus lent que celui de dégradation de la
capacité financiére extérieure de I'Algérie. Lentras de travaux et d'équipements continuent en
effet d'étre honorés, méme si de nouveaux projerent plus difficiles a lancer. La coopération
financiére bilatérale ainsi que les crédits finarci remédient aux difficultés de paiements
extérieurs. Cependant, limage du pays sur lesespldinancieres est séverement affectée,
I'évaluation du risque algérien s’est dégradée.ibmgsications de cette appréciation détériorée se
refletent dans la dégradation réguliere des crédimsmerciaux garantis, relayes, défavorablement,
par des crédits bancaires a court terme, ainsipquéd'accroissement des marges financieres et la

dégradation des conditions de remboursement..

La magnitude de cette premiere secousse est mfaint atténuée par le maintien d'une
certaine confiance des places financiéres. Pari§aityo principalement, font preuve d'un
optimisme relatif dans la capacité algérienne dapter et a mettre en oeuvre une politique
économique satisfaisante. Les crédits financieetmerciaux sont facilement octroyés, mais en
contrepartie le stock de la dette gonfle rapideneésts conditions, maturité et codt, se détérioren
Entre 1985 et 1988, la dette totale double de velpour atteindre 26 milliards de dollars, soitgroi

ans d'exportations avec un service de la dettéseptant 80,9 % des exportations.

Des 1987, le poids du service de la dette s'ajauteautres signes structurels négatifs pour
confirmer I'évidence d'une crise des paiementshiesale service de la dette dépasse, en effet, 7
milliards de dollars dés 1987 pour approcher 9iands de dollars en 1990. La priorité a la stabilit

sociale conduit les autorités financiéres a enesdgs alternatives exceptionnelles

Mais les autorités algériennes refusent d'engagertrinsformations structurelles d'une
économie étatisée, dominée par un secteur pubdffidace et bureaucratisé. Confrontées a la
contraction dramatique des revenus externes, lequies algériennes, puis toutes les entreprises
publiques, sont invitées a recourir a I'emprunb@rcterme directement, ou via les fournisseurs, su
le marché financier international. Persuadé ductara conjoncturel de la baisse des prix du beut, |
gouvernement algérien refuse également d'envidagé&echelonnement de la dette en misant sur

un hypothétique retournement du marché des hydrooes.

Des le début de 1987, les mesures de rigueur figsascadoptées par le gouvernement
paraissent incohérentes et insignifiantes. Le nmntai stock de la dette est considéré comme
secret d'Etat. Pour masquer l'ampleur de la cniggeéa de l'opinion, les autorités décident de

comprimer les importations d'équipements plutét cplees de consommation. Le résultat en est un
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ralentissement marqué des programmes d'investisgezhd'aggravation des surcodts financiers,
influencant directement et de fagon négative lagssemce. L'élément interne de stratégie repose sur
I'appel excessif a la monnaie pour combler le @éfindgétaire, ce qui a pour effet mécanique
d'alimenter linflation et de dégrader le pouvoiactiat des revenus fixes. Sauf en matiére de
réduction du taux de change de prés de 25% en@® 191989, le résultat global ne peut étre que
négatif. Cette méme année, le FMI autorise legdsaautomatiques et encourage, avec les autorités
francaises, les discussions pour la renégociagda dette.

L'appel massif et incontrdlé aux financements &atctaume de I'économie a pour effet de
réduire la durée de vie moyenne du stock de l& détilourdir tres substantiellement les échéances,
d'accroitre tres fortement le codt du crédit, ataemenant la fermeture du marché des capitaux a

moyen terme, dégrader durablement le niveau daeipgys de 'Algérie.
3.1.1.2 -Transition incertaine

La période de transition démocratique qui succeéneéaénements d'octobre 1988 coincide

avec des tensions difficilement maitrisables agaivdes équilibres économiques extérieurs et cette
année est caractérisée par un risque trés éleasi-&dire qu'on a obtenu un E » pour cette

derniére. Soucieux de calmer autant de revendicmsociales, le gouvernement Merbah tente de
lever les restrictions sur les importations de ®ide consommation et d'inaugurer un programme
relais exceptionnel d'investissements sociaux.p@&sccupations sont cependant contrecarrées par
I'affaiblissement du niveau des réserves et laridéddion des éequilibres budgétaires. Pour fuir
d'inévitables ajustements, la gestion a court teafoes privilégiée se traduit par l'aggravation du

déficit et 'abondance de crédit au niveau interne,

La contrainte sur les importations est, néanmainisimisée par l'attitude favorable des
créditeurs, francais notamment, de I'Algérie, ligleecrédit de 7.2 milliards de francs au total et
crédit stand-by du FMI en 1989. Ainsi, entre 1983%89, un déficit de 3 milliards de dollars est
financé par 600 millions de dollars de tirages kulFMI, plus de 370 millions de dollars de
décaissements multilatéraux et prés de 2 milligeslollars de crédits bilatéraux publics et, pour

des volumes équivalents, par des crédits commerpiaves.

Les importations et les investissements reprenneats il faut malgré tout puiser 700
millions de dollars sur des réserves auparavard thitement réduites. Parallelement, la dette
extérieure s'accroit et atteint 30 milliards ddatsla la fin de 1989.
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3.1.1.3 - Les circonstances critiques de la trangin démocratique

La constitution, en septembre 1989, du gouvernerdeigé par Mouloud Hamrouche
permet la mise en oeuvre d'un programme de réfodestiné a assainir les comptes et rompre avec

I'économie administrée, en engageant une évoluipide vers I'’économie de marché.

Les conditions socio-politiques limitent notammeles marges de manceuvre. Aux
difficultés économiques s’ajoute la montée des nmdigations sociales, favorisées par la
concrétisation de la libéralisation politique et darenchere des nouveaux partis pour séduire
l'opinion dans une période de renouvellement desnallées. Il n'y a pourtant d'autres options que
celle de la rigueur économique et financiere a@fisur et a I'extérieur. Les économies budgétaires
ne pouvant étre que limitées au départ, le gouveené recourt a une mini-réforme fiscale
imposant plus fortement les revenus commerciauseak du capital. Ce qui ne manque pas de
provoguer une levée de bouclier dans le commemsenobbilier et certaines activités industrielles.
Les taux d'intéréts négatifs sont relevés, maitostila Banque centrale laisse flotter un Dinar

surévalué.

Ces mesures permettent au gouvernement, d'unedearie pas limiter les importations
nécessaires a la production et a l'investissentertatre part, de se procurer transitivement les
moyens des ressources budgétaires afin d'améhelaivement les bas salaires et d'alimenter les

fonds de soutien aux petites activités créatricasmplois.

La gestion de la dette va s'appuyer sur un trainoge allant de la libéralisation du
commerce extérieur jusqu'alors monopole d'Etdguadnomie de la banque centrale. Il s'agit aussi,
par des mesures concrétes, de convaincre les gaeeextérieurs de la cohérence d'une démarche
d'amélioration du risque-pays. L'approche globateaecompagnée de mesures visant a réduire puis

a interrompre les crédits a court terme.

Le recours au rééchelonnement est écarté pouslilems suivantes :

» Sans la transformation préalable des structurdgcenomie, l'aisance financiere transitoire
procurée par le rééchelonnement de la dette se gand les circuits de la gestion
bureaucratique ;

» L'annonce du rééchelonnement provoque automatiquehasséchement des sources de
financement externe et en particulier des crédmsogen terme pour l'investissement. De
plus, le retrait automatique des couvertures dangi@ des compagnies d'assurance crédit

pénalise directement les investisseurs privés.
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L'approche retenue consiste donc a renégocieltia aeec les créanciers principaux sur une
base volontaire, aux conditions normales du marshgs cessation de paiement ni délai préalable.
Cette approche, novatrice, approuvée par le FMings¢ en oeuvre. Une série de négociations est
lancée avec le consortium des banques créanciéngeed par le Crédit Lyonnais, avec le

gouvernement italien et avec les sociétés japondisd_easing financier.

En 1990, I'Algérie rentre ainsi dans une périotiestabilité politique accentuée et de
campagne électorale permanente. La restructurdédienvironnement juridique et administratif du
marché est a peine initiée. La solution adoptéediftile a gérer. D'un coté, le gouvernement
réformateur, nommé en juin 1989, tient a dévelopgpeprogramme de transition vers le marché,
allant bien plus loin que les conditionnalités @bles du FMI, de l'autre, cet effort ne peut étre
opposable aux créanciers publics et privés powerbtin rééchelonnement conséquent de la dette,

du fait des difficultés politiques et managérialeda transition.
3.1.2 — L'économie algérienne pendant les années 90

La guerre du Golfe est I'événement majeur de lard®90. Pour I'Algérie, les implications
de ce conflit se résument, durant le premier semedtla réduction mesurée des crédits extérieurs

et 'augmentation des taux d'intéréts bien au-dedsu.ibor sur le marché bancaire. Mais I'embellie
des prix pétroliers au second semestre nous a pefwidtenir la note< B » pour cette année

c’est-a-dire que cette année est caractériséerpasque faible, et elle a aussi permis d'engnange
plus de 1 milliard de dollars de recettes impréviiesprix moyen du baril pour I'exercice a atteint
24 dollars. Prudent et soucieux d'améliorer songama l'extérieur, le gouvernement décide de
régler prés de 600 millions de dollars d'arriéerégpdiement et de mettre 300 millions de dollars en
réserves. Dans la méme optique de détente des ésartzh mise en oeuvre des programmes
d'accroissement des exportations de gaz est ageél€es décisions permettent de détendre
légerement les taux d'intérét et réduit de plus gaint les primes d'assurance réévaluées depuis
1988.

Au plan externe, les dispositifs économiques erfaiers mis en place sont bien accueillis.
Les négociations avec le FMI aboutissent a la fimmbis de mai a libérer un crédit et a autoriser le
reprofilage (rééchelonnement volontaire hors Chidb®aris et Londres) de 4 milliards de dollars de
dette a échéance 1991 et 1992. Les financementsmiemnaux francais garantis par la COFACE,

ceux de la SACE® Italienne sont maintenus & des taux avantageieseajaranties de 'ECGEY

19 SACE : L’ Agence ltalienne de Crédit & 'Exportation.
" ECGD : Export Credit Guarantee Department
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britannique réanimées. Les Etats-Unis portent lesorals de financement a 3 ans pour les
équipements et augmentent la ligne de crédit dedufis alimentaires a 1 milliard de dollars. La
Banque Mondiale octroie un crédit de restructuratitu systeme financier de 350 millions de
dollars et le FMI un crédit de 400 millions de dodl.

Du c6té des entreprises, l'existence d'un Congeiladmonnaie indépendant offrant des
garanties solides a la circulation des capitauxdygetfs, confirme l'assouplissement de la
législation en matiére d'hydrocarbures en 1989]edébe l'intérét des partenaires habituels de
I'Algérie. Les entreprises publiques, pour la ptugevenues sociétés par actions, obtiennent une
grande facilité pour nouer des relations directes mhrtenariat en matiere de travaux,
d'investissements communs et d'ententes commexciads banques européennes, japonaises et

americaines se montrent de nouveau disposées @remes risques.

Cette politigue est poursuivie au cours du premnseEmestre de 1991 dans un contexte
d'approfondissement des tensions entre le gouvemeriarmée et les differents mouvements
politiques encouragés a arriver aux affaires pa c@mpromis qui évitent des élections libres.
L'application de la loi sur la monnaie et le crédiettement libérale, inscrit dans les faits
l'indépendance du systéme bancaire a réduit forteteppel a la monnaie par le Trésor. Les
obstacles a la libéralisation du commerce extéraosi que les limitations a l'investissement
externe sont levés. Le dinar est dévalué, passaild 19 dinars pour 1 dollar, et les échanges
extérieurs sont a 80 % libérés. Il s'en suit urgarantation de l'inflation de plus de 20 % sur toute
I'année. Pour en réduire les effets, le gouverneé@reloppe une politique des revenus sélective,
accroissant de 50 % les salaires bas et moyenaslgplie les fonds de crédit bonifié a I'agricukur

la construction, I'nabitat et I'emploi des jeunes.

L'excédent de la balance commerciale est ainsiptiormellement élevé en 1990 et 1991,
atteignant, pour les deux années, 4 milliards derdograce a la bonne tenue des prix du brut mais

eégalement aux effets de la dévaluation sur la baissvolume des importations de 2 milliards de
dollars en 1991 par rapport & 1990 d’ou I'obtenti® la note« B » pour ces derniéres. La

balance courante, chargée par le paiement de€tsmtde la dette au niveau de 2,2 milliards de
dollars annuellement, accuse un déficit de 6,7iamnils de dollars. Du fait des bonnes dispositions
antérieures du FMI en 1991, les institutions finares internationales couvrent un besoin de
financement de 1.9 milliard de dollars et les lails de fonds bilatéraux assurent un flux net de 1,
milliard de dollars. Les résultats des premieroeds de reprofilage avec l'ltalie et les résersas,
accroissement des prix pétroliers, permettent deraola balance et d'accroitre les réserves de 1,4

milliard de dollars a fin juin 1991.
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Au plan interne, les activités reprennent malgecloissement de la fiscalité. La
dévaluation stimule la production industrielle eéente la demande vers les productions nationales
dont les capacités étaient sous utilisées. Le dé&mutla reprise gonfle les portefeuilles
d'investissement a un moment ou les chambres deneore sont rendues aux entrepreneurs

garantissant la liberté d'importations des équipgsnet des services.

Le gouvernement obligé de partir en juin 1991, eet@chever le programme d'assainissement et

de relance prévu pour 3 ans.
3.1.2.1 - Le renouvellement : Juin 1991 - Avril 199

Le gouvernement Ghozali qui succede aux réformatenijuin 1991 choisit une voie moins
claire. Ses attaques contre la politique libérads déformateurs I'empéchent de continuer le
dialogue avec le FMI et les principaux créanci@s.plus, le gouvernement, en s'éloignant de la
rigueur budgétaire, replonge I'économie dans ledesyde déficit et de linflation. La seconde
tranche du " stand-by " est bloquée mais les répgas se réalisent, permettant un allégement de la

contrainte financiére de 4 milliards de dollarsemi-1992 et mi-1993.

Le gouvernement tient un discours incohérent éfarmes, ni ajustement, mais ouverture "
dirigée ". Dans les faits, cela consiste a la orgvenir a une gestion administrée et a accorter e
contrepartie des priviléges aux investisseurs pi@lsmationaux ou étrangers ; ceci n‘encourage en
réalité que les réseaux de commissionnements. dandesemestre de 1991 est, de ce fait, marqué
par le retour a la prudence des banques et comgmdlassurance-crédit et surtout des organismes
multilatéraux. Le crédit a court terme se ressetries primes sur les transactions commerciales

s'éléevent.

La tendance se maintient en s'aggravant tout ag ¢t@s années 1992 et 1993 d'ou le
passage de la now C » & la note« D », c'est-a-dire de la catégorie risque modéré a la

catégorie risque élevé. Bélaid Abdesslam, qui estmé chef de gouvernement au lendemain de
l'assassinat du Président Boudiaf en juin 1992erdoe le repli vers I'économie dirigée. Le

gouvernement Abdeslam inaugure ce qu'il appelléééohomie de guerre " par le retour a
I'allocation administrative des ressources, la aasgion des importations, la reprise du commerce
administré ainsi qu'a la centralisation procéderige l'investissement privé, national ou étranger.
L'investissement bousculé par les changementsulietg de politique économique recule, le
laxisme domine dans la gestion du secteur pubtioyert par le retour a la tutelle inefficace de

I'administration. La production régresse, prinagoaént dans le batiment.
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La situation de la balance des paiements demeweaipe tout au long de la période
d'atermoiement, de fin 1991 au milieu de 1994 .diedue le tiers de la dette soit libellé en fraets
en yens, les importations en monnaies européernries exportations en dollar US rend I'Algérie
négativement sensible aux fluctuations de taux lienge. Dans ces conditions, les banques
americaines, japonaises et arabes expriment unehiearéticence devant toute nouvelle initiative
de financement, alors méme que les gouvernemehtsz@B et Abdeslam) qui se succédent dans la
période continuent d’honorer régulierement les &obes.

Entre 1992 et 1993, le déficit de la balance corgcrakr baisse sensiblement, de 500
millions de dollars sur les deux années, a la slétta compression des importations et de la baisse
plus que proportionnelle des exportations en vagguraison de la baisse des prix du pétrole. La
balance courante accuse de ce fait un besoin dacement de 2 milliards de dollars de 75 %

inférieur a celui des années précédentes.

Dans la méme période, les institutions financiemssltilatérales interrompent leurs
contributions arguant de la lenteur des réformem@mniques et du retour a la gestion monétaire
inflationniste. Les flux deviennent négatifs aved-MI de pres de 500 millions de dollars et de 160
millions de dollars avec lI'ensemble des bailleues fands multilatéraux. Les crédits officiels
bilatéraux, notamment francais, se maintiennent aiveau proche d'un milliard de dollars dans le
souci d'éviter la rupture des contrats d'équipesentle commerce, principalement en direction du
secteur pétrolier et des besoins stratégiquesamgdations. L'équilibre de la balance des paiements
n'est obtenu que par les effets des reprofilagdient et du Crédit Lyonnais, a hauteur de 1,8

milliards de dollars sur les deux années.

A la fin de 1993, hormis quelques reliquats de itréel I'ordre de 400 millions de dollars, il
n'existe aucune perspective de crédit a moyenmmgitlerme, les crédits a court terme se raréfient et
atteignent des codts prohibitifs. Méme les contliéts aux hydrocarbures commencent a accuser
d'importants retards de montages de crédits ouetibbn des garanties nécessaires. Cette situation

est aggravée par la dégradation rapide de laisitusécuritaire.

La déprime financief®) extérieure des années 1992 et 1993 permet touteéoigduire
marginalement (1,5 milliard de dollars) le stockiaeette totale a fin juin 1993. Cependant, lerat
de service de la dette aux recettes d'exportatmsgde 66,4 % en 1990 a 82,2 % en 1993. Les
prévisions pour 1994 font état d'un taux de 93 fftlant la cessation de paiement inévitable.

18 selon toujours les données de la Banque d’Alggriie I'ONS, les détails se trouvent en annexe 6.
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En raison de l'abandon du programme de réformés em 1990, les deux gouvernements
successifs de Ahmed Ghozali (1991/92) et Bélaid eablkm (1992/1994), ayant conduit une
politique de plus en plus nette de retour a I'éotir@dministrée des années 1970, aboutissent & des
résultats négatifs dans I'ensemble des domaines. pkaduction industrielle, faute
d'approvisionnements et du fait des modificatioesmanentes de I'environnement administratif et
réglementaire, accuse des baisses dépassant 5s%delaombreuses branches, notamment dans le
secteur privé. Les entreprises de production efades-traitance sont pratiquement paralysées par
I'interventionnisme de l'administration, les retadk paiement au titre des marchés publics et la

limitation des programmes d'importation.

Dans le secteur public, I'encadrement débarrasséussions des réformes en direction
d'une plus grande transparence et d'une évaluationomique plus efficace, retrouve rapidement
ses pratiques anciennes d'irresponsabilité. L'gdlorent des délais de réalisation, la perturbation
des programmes, surtout sous l'aspect de remisguse permanente des délais, amplifient les
réticences, déja grandes, des marchés financiede®tpartenaires économiques extérieurs. La

conduite de ce type de politigue est maintenuereownénts et marées jusqu'a la cessation des
paiements & la fin de 1993 sachant que la notévela cette année est D » c’est-a-dire que le

risque est éleve.
3.1.2.2 : L'ajustement structurel

Il ne fait plus I'ombre d'un doute, au début de4l3flie le niveau de la dette extérieure est
insupportable au regard des possibilités de fiaamnt.

L'année 1994 est celle du changement de cap radiecdh politigue économique et financiere
gouvernementale et elle est notée par la pire déssk E » c’est-a-dire que cette année est

caractérisée par un risque trés élevé . La digparde toute marge de manceuvre entraine deux
gouvernements successifs, conduits par Rédha Metleokdad Sifi, dont les ministres des
finances sont des anciens collaborateurs de lalgahtpndiale, & mettre en ceuvre un Programme

d'ajustement Structurel (PAS) de quatre annéasteative totale du F.M.I.

Un mois apres l'accord signé avec le FMI en a@d4, le Club de Paris met en place un
accord de rééchelonnement. Cet accord porte sulliérds de dollars d'échéances dues entre avril
1994 et mars 1995. Cette action, fortement souhgtr la France, dévalorise aux yeux de la
communauté financiére internationale les effortsisemtis depuis 1989 pour une solution

alternative. Une certaine appréhension entoure derdebut des négociations avec le Club de
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Londres. La dette commerciale algérienne est détpour plus de 57% par les banques japonaises,
11% par les banques francaises, 10% par les bamgabss et, seulement 8,5% par les banques
américaines. C'est pourtant la France qui persieadgutres créanciers du " steering committee " de
signer un accord couvrant 3,1 milliards de dolladent 1,1 milliard de dette anciennement
reprofilée en aolt 1991, a la suite du second ddtrimnnal piloté par le Crédit Lyonnais. Au total,
c'est plus de 15 milliards de dollars dette biktet commerciale, échéant entre 1994 et 1997, qui

est rééchelonnée.

L'accord signé en mai 1994 avec le FMI conduitci&anciers de I'Algérie, entrainés par la
France, a apporter un soutien financier massiéie$ séserve au gouvernement algérien. Cet appui
inconditionnel libére durablement les autoritéslgéh des préoccupations de balance des paiements

et des compromis pour la recherche des crédits.

Pour I'année 1994, le rééchelonnement des échédacemsdits porte sur 4,441 milliards de
dollars, dont 450 millions d'intéréts. Le serviee ld dette passe ainsi de 8,96 a 4,58 milliards de

dollars et le ratio de service de la dette aux gapions totales de 93,4 a 47,1%.

L'effet de la réduction du fardeau de la dette iesinédiatement perceptible : les
importations s'accroissent de 1,1 milliard de dellalors que les exportations reculent de 1,4
milliard de dollars, pour atteindre I'équilibre ebalance commerciale. Le déficit de la balance
courante (2 milliards de dollars avant réécheloredin est assuré sans difficulté par le
décaissement de 645 millions de dollars dans leecdds accords avec le FMI. Ces accords
permettent également la reprise des crédits migitdax. A cela s'ajoute le résultat net du
rééchelonnement de 2,7 milliards de dollars, qung¢ également l'accroissement des réserves de
1,1 milliard de dollars. Les problemes financiess [d\lgérie paraissent définitivement résorbés.
D'autant plus que les organismes d'assurance ,ct@d@OFACE en premier lieu, adoptent une
attitude favorable dés le milieu de I'année, freirlas taux et les primes d'assurance pour le porte
au niveau plancher normal, accru cependant d'umgentie risques liee aux conditions de sécurité.
En dépit de la dévaluation violente (pres de 85&ojlidar, portant son niveau de 24,1 a 42,9 dinars
pour 1 dollar en 1994, il est attendu, pour leséasnsuivantes, une reprise significative des
importations et des investissements d'une mani@mérgle ainsi que l'accélération des programmes

en cours.

Dans le domaine des hydrocarbures, cette préogonmavere stratégigue pour I'ensemble
des partenaires de I'Algérie, FMI et banques ciéea®, entreprises étrangeres engagees ainsi que

pour le gouvernement algérien. La garantie de rems#eonent des échéances de la dette au dela de
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la période de grace, en pleine maturité a part2@#l, se situe dans l'accroissement de 40 % a 50
% des exportations de pétrole et surtout de gda.fh de 1994, I'accord de rééchelonnement et le
programme d'ajustement sont aisément prolongé®ideans.

3.1.2.3 - L'aisance financiére et la dépendancesva-vis des hydrocarbures

L'année 1995 s'ouvre ainsi sous des auspices faesralLes entreprises, tant dans
I'investissement qu'en matiere de production, remet confiance, persuadées que l'aisance
financiere retrouvée permettra de lever les obssagl une conduite satisfaisante des chantiers et,
surtout, a I'amélioration de leur trésorerie. Ce&vigions s'averent d'autant plus fondées que les
prix du pétrole recommencent a croitre des le mitie 1994 pour se stabiliser autour de 17,5
dollars le baril en moyenne au long de l'année. ibgsortations augmentent de 1 milliard de
dollars, moins cependant qu'en 1994. Structurelge phénomeéne est plus préoccupant parce
gu'il traduit une dynamique marquée pour les bamsonsommation alimentaires et industriels. Si
le secteur des hydrocarbures demeure relativenamtemeé, les équipements industriels et les
grands travaux ne font pratiquement pas l'objetedattention particuliere. La balance commerciale
est ainsi positive pour la deuxieme année consécatiors que le déficit des services se creuse,

passant de 1,5 a 2,3 milliards de dollars entrel 89995 sachant que la note relative a cetteeanné

est toujours la derniére c’est-a-dixeE »et c’est la catégorie de risque trés élevé.

En 1997 les prix du pétrole étaient en baisse woatde 24,3 dollars en début d'année a 17,8
dollars le baril au mois de décembre. C’est l'augiaon des quantités exportées de gaz et de
pétrole qui a fait que les exportations soient sepées a leur niveau de 1996 et atteignent 13,2
milliards de dollars. Les importations demeuremhpamées a 9,5 milliards de dollars, confirmant
le caractére structurel des faiblesses de I'enmvewment économique déja constatées en 1995 et
1996 et sa notation par la catégorie de risque éhe@ge le confirme. La balance commerciale
poursuit ainsi sa tendance de 1996 avec un noxeédent de 4 milliards de dollars. De la méme
maniere, la baisse des amortissements du capitala ddette se poursuit. En revanche, le
rééchelonnement, dont la derniere année pleingratiit plus que 1,4 milliard. Enfin, si la balance
courante enregistre le méme excédent qu'en 1998¢serves augmentent encore plus vite, de 2,8
milliards de dollars, emmenant le niveau total dsrves liquides a 8 milliards de dollars.

La position économique extérieure du pays s'anélimes nettement du fait de
l'augmentation des prix du pétrole entre 1995 &71%ette hausse, conjuguée aux ressources

financiéres significatives accumulées, permet lastitution d'un niveau de réserves tres important

et le passage ainsi de la neteE » a la note« A » Mais, a I'évidence, lincohérence de la
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gestion économique interne menée par une bureaanabmpétente ainsi que son corollaire, la

systématisation d'une corruption nourrie par lalevioe, interdisent a la production et

l'investissement de tirer profit de 'aisance fitiare.

De plus, la libération partielle du commerce d'imi@tion, introduite des 1994 par le PAS a
tres significativement multiplié le nombre d'impadurs. Concentrés dans l'importation de biens de
consommation et de demi-produits, les nouveauxabgeérs couvrent la demande ( d'ailleurs fort

comprimée ) sans restriction.

Au plan politique, l'accord d'ajustement est présetomme un cas de force majeure,
indépendant de la volonté du pouvoir en place. éleatl sur la forme et le contenu de l'accord ne
peut, de toutes facons, étre envisagé du fait état Id'Urgence, de l'impossibilité sécuritaire
d'exprimer les revendications sociales. Cet enwieament favorise, ce qui se révele décisif,
I'application des mesures de réduction des déper3es dispositions se traduisent par un
programme d'austérité, de compression drastiquia diemande intérieure, de baisse notable du
pouvoir d'achat des revenus fixes, d'accroisserdeanthémage et de la pauvreté. De fait, le
gouvernement respecte scrupuleusement les conuhficds posées par le FMI pour garantir la
solvabilité extérieure et le remboursement a bodae des échéances de crédit (dévaluation,
restrictions moneétaires et de crédit, libératioa gdex). Mais ce méme gouvernement met en avant
I'état de guerre discréte pour justifier a I'exdeéril'absence de réformes structurelles internes,
politiguement hasardeuses (développement de lauo@mce, gestion partenariale contractuelle,
mécanismes juridiques de marché, assainissemenduegrture du capital des entreprises

publiques..).

Dés la fin de 1995, les prix du pétrole augmenfdos vite que ne l'avaient prévu les
créanciers, procurant entre 1995 et fin 1997 ples 5 milliards de dollars de recettes
supplémentaires inattendues. Une Iégére contrlmdaciere aurait pu apparaitre si la croissance
des importations avait repris du fait du glissended calendriers de I'augmentation en volume des
exportations de pétrole et de gaz sur une a dendesn Ce qui est loin d'étre le cas ; les résewes
sont accrues et le ratio du service de la dettegmport aux exportations se retrouve en deca de 30
% en 1997.

Ces évolutions déterminent un léger infléchisserderia politique de gestion de la dette. Le
gouvernement envisage méme, un moment, de proeédes remboursements anticipés limités et
ciblés dans [l'objectif de mettre progressivement camfiance la communauté financiere

internationale pour un retour ultérieur sur les chés. Le risque pays demeurant toutefois trop
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élevé pour des raisons politiques, le gouvernememnésout, en compensation, a réduire le stock de

la dette bancaire a court terme et & moins utileelignes de crédit garanties.

Le rapport de forces, et les antagonismes, au deirpouvoir réel rendent cependant
problématique la mise en oeuvre de tout progranims.conflits incessants, toujours renouvelés,
entre divers clans politiques et économiques appsyé leurs propres réseaux dans l'armée et la
police, paralysent toute initiative. Les conflitstarnes au sommet du pouvoir bloquent tout
changement et imposent en permanence l'immobilishmesste que les gouvernements qui se
succédent depuis l'accord d'ajustement d'avril 1984t réduits au rdle d'exécutants des
programmes édictés par le FMI.

En 1998, la gestion de la dette est de nouveaufi@edious la pression des prix pétroliers

qui chutent brutalement de 30 % entre la fin denke et le milieu de 1998 d’'ou le passage de la
note« A » en 1997 & la not& B »en 1998 c’est-a-dire qu’on est passé du risqueefaible au

risque faible. La perte en valeur des exportateside I'ordre de 4 milliards de dollars, auxqilels
faudrait ajouter 500 millions de dollars d'augmé&atades amortissements des dettes au second

semestre de 1998.

Les effets sur les approvisionnements de I'éconaistpient de s'avérer pénalisants. La
libéralisation des échanges et les restrictionsréddit menées a l'inverse des besoins de I'économie
avaient déja largement restreint 'offre interne@nhprimés fortement la demande. La production
industrielle a été réduite de plus de 50 % en 5 lassmportations de biens et services destinées a
l'investissement et la production ont reculé enadee leur niveau de 1980, ce qui explique le
niveau anormalement élevé de réserves improductigedevises. Seules les activités spéculatives
du court terme dans le commerce, les servicesdtdasactions monétaires permettent des profits
substantiels aux détenteurs de liquidités. Pengaatla Banque d'Algérie offre des taux d'intérét
positifs d'environ 10 % aux placements, le blocags salaires, les licenciements massifs et

I'accroissement du chmage ont pris lieu.

Le secteur des hydrocarbures connait une emhpliicme se dément pas depuis 1991 et
s'integre aux marchés internationaux par des ceimesavantageuses des financements liés et des

associations de production.
3.1.3 - L’'embellie financiére de I'économie algérime

I'Algérie n'a jamais été en aussi bonne positionteemes macro-économiques, le secteur

hY

des hydrocarbures continue a attirer les capitags dompagnies pétrolieres internationales,
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compensant ainsi la pauvreté des investissemerdasitcet étrangers directs dans d'autres secteurs,
sachant que depuis 1999 a nos jours les prix dolpét'ont pas cessé d’augmenter et c’est ce qui a
fait que les notes obtenues pour toutes cette gedisont les meilleures, savoir « A », donc cette

période est caractérisée par la catégorie de risgsdaible .

» Des réserves de changes du pays de 70,28 miliardde dollars

Avec 70,28 milliards de dollars de réssnde change, il y a de quoi se satisfaire. Les
réserves de changes de I'Algérie représententder8s5 années d'importations. Générées par une
conjoncture pétroliere particulierement favorabkes csix derniéres années, ces réserves ont
augmenté de prés de 4 milliards de dollars, @s tnois depuis mai 2006. Autre conséquence
directe de la manne pétroliere, un accroissememaiitant du Fonds de Régulation des Recettes
qui enregistre 30 milliards de dollars, soit 2 #0liards de dinars contre 1 923 milliards de
dinars au cours de I'exercice 2005. L’économieonale est trés vulnérable aux chocs extérieurs
vue qu’elle est dépendante du secteur des hydmaeadwonc de la variation des cours du pétrole,
et ce dernier constitue un pilier pour la stabiliééla croissance et surtout au profit des gémémsti
futures d'autant plus que la réduction de la dettérieure a été accelérée en 2006 et ne constitue
plus une charge". Sachant que I'Algérie a pu teemia remboursement anticipé de la totalité de
sa dette rééchelonnée a la suite de la signat@e lavPologne le 28 novembre 2006 le dernier
accord de remboursement par anticipation d’'uneuvale 11.18 millions de dollars US. Avant la
Pologne I'Algérie avait signé des accords simikieec d’autres pays créanciers hors Club de
Paris et de Londres, notamment I’Arabie Saoud#éeTurquie ; I'Inde ; la Slovénie et le Portugal.
Avec ces créanciers publics membre du Club de Haklgérie a clos a la date de 15 novembre
2006 tout le processus du remboursement anticipé wo montant global de 7.75 milliards de
dollars. Elle avait également remboursé par ardtmp en septembre 2006 sa dette rééchelonnée
avec le Club de Londres pour un montant de 800andide dollars. Le remboursement anticipé
exécuté avec les deux Club avait été précédé ea gable réglement a l'avance de tous les
crédits contractés aupres des institutions finaesiénternationales , a savoir: la Banque
Mondiale ; le Fonds Monétaire International eB&nque Africaine du Développement, la somme
totale de 3.107milliards de dollars. En ajoutatieasemble des ces accords celui de I'annulation
de la dette algérienne avec la Russie estimée 3 4nilliards de dollars. L’Algérie aura donc
réglé par anticipation, entre 2004 et 2006, untdetterne de plus de 16 milliards de dollars.

Entre 1985 et 2005 I'Algérie aura versé 117.9 anitls de dollars, dont 84 milliards de
dollars au titre du remboursement du principaldetr@lliards de dollars pour les intéréts.

Entre 2000 et jusqu'a la fin ao(t 2006, le Fondsédgilation des recettes a été fortement
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mouvementé ; crédité d'un montant total de 4008ardk de dollars, les retraits effectués pour le
remboursement progressif de la dette extérieurdiquéb et commerciale, totalisent les 1303
milliards de dinars, soit un taux de prélevement 3%5%. A une question relative a la
compensation de la baisse de la fiscalité surésdr; le président de la commission des Finances et
du Budget a I'APN a indiqué que cela peut étre @me@ par la fiscalité pétroliere qui se trouve en
nette augmentation passant de 916 milliards derglidans la loi de finances complémentaire de
2006 a 975 milliards de dinars en 2007, soit urggrantation de 6,2%, a déclaré le président de la

Commission.

Conclusion

Le tableau macro-économique dissimule toutefois néadité micro-économique bien plus
sombre. Contrairement au secteur des hydrocarleurgdeine expansion et qui génére 97 % des
recettes des exportations extérieures, I'éconaméeieéure est en pleine stagnation, sous l'eftat d'
manque d'investissements aussi bien dans le squtedr que dans le secteur public, avec pour
résultat un taux de chdémage trop élevé. Sousuénfie des plans préconisés par le FMI et la
Banque Mondiale, des milliers d'ouvriers ont étgriciés a la suite de la restructuration des
industries en vue de leur privatisation. Mais lesestisseurs qui ont racheté des usines de
I'industrie lourde, peu performantes et tourna#® &6 environ de leurs capacités depuis plus de dix
ans sont peu nombreux. Les investissements puddits le logement, la santé, les infrastructures et
les transports ont été négligés en faveur de Iftapon de marchandises de base. L'ouverture du
marché a de nouveaux investisseurs, qui, en veaccatds avec les institutions financiéres
internationales et I'UE, est en cours de préparatians I'optique d'une libéralisation totale du

commerce d'ici 2012, est séverement controlée.
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Chapitre 4 : L'estimation du modeéle économétrique

Dans le cadre de I'économétrie un modéle consisteiree présentation formalisée d’un
phénomene sous forme d’équation dont les variadwes des grandeurs économiques. Le modele
est un outil que le modélisateur utilise lorsquitherche a comprendre et a expliquer des

phénomenes. Pour cela il doit émettre des hypatheisexpliquer des relations.

Le modélisateur a pour but de rendre compréhenkihiéalité économique en construisant
des maquettes abstraites : rendre claire la réadi@omique pour a la fois mieux la comprendre et

aussi tenter de I'anticiper.

En économie il existe deux types de modeles : leslehes qualitatifs et les modeles
guantitatifs, comme exemple de ce modele économigiaditatif, on peut citer la « concurrence
pure et parfaite » ; C’est un modéle abstrait @onsait qu’il ne traduit pas la situation réelleuP
le modele économique quantitatif, on peut citezde de la notation du risque économique qu’on a
présenté dans le chapitre précédent, c’est-a-dlveutir a des notes par le biais de variables
guantifiées dans le temps. Mais le probleme guyiase est de savoir la part de chacune de ces

variables dans les notes obtenues.

Un modéle économique comporte trois éléments a@stentdes composantes, des variables

et des relations.

» Les composantes peuvent étre répartit selon lewreyaeur role etc. Il s'agit dans la
plupart des cas des différentes catégories d’ageostsomique ;

» Les variables qualifiant les composantes sont d& dertes :

1. les variables exogenes ou bien les variables etples : ce sont des variables
indépendantes ;

2. les variables endogénes ou bien les variablesaqrgsis, se sont des variables dont
les valeurs dépendent des variables exogénes, airtrel termes se sont des
variables dépendantes.

» Les relations fonctionnelles présentées sous faraghique ou plus frequemment sous
forme d’équations, peuvent étre elles mémes écomimumeés. La relation fonctionnelle
joue un réle important pour spécifier le genre cadaie auquel on a affaire :

1. les relations sont présentées sous forme d’éqeatonsous forme graphique, le

modele est plus au moins formalisé ;
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2. les équations utilisées font ou non l'objet d’'urgtireation statistique a partir de

données quantitatives empiriques, ce modele esbéoétrique.
1- La démarche économétrique

1. Avant toute mesure, on doit définir ce que I'ontvea@surer.

2. Une fois les variables choisies, on doit préciserliaisons entre ces variables. On mesurera
et estimera a partir des observations les variadilparameétres du modele.

3. Il est indispensable de tenir compte des intersallerreurs selon la plus au moins grande

fiabilité des mesures.

On utilisera des tests statistigues donnant l'vatke de confiance des résultats. La
démarche économétrique recherche le plus souvaentlde pour le futur qu’elles puisent dans le

passé.

SECTION | — La présentation du modéle économétrigel”

1- Le modele de régression simple

Un modéle de régression simple est un modeéle desfgénérale:

t¥apotayXi+&;

Sachant que :

Y : variable endogéne, c’est-a-dire la variable digupr ;
Xi : la variable exogéne, c’est-a-dire la variablelieagive ;

a,: constante;

Y V VYV V

ay et a, sont des paramétres du modele ou alors les caaifecide

régression ;

> & erreur de spécification du modéle.

On peut distinguer deux sortes de spécifications :

»un modele en série temporelle, c’est-a-dire gge Variables représentent des phénomenes

observé a intervalles de temps régulier (exemglEcession de plusieurs années etc.) ;

) Régis BORBONNAIS : Econométrie, édition DUNOD, B&002.
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»un modele en coupe instantanés ou les variablessement des phénomenes observés au

méme temps.

Mais il est extrémement rare qu’'un phénomeéne @odgque ou social puisse étre expliqué
par une seul variable, comme dans notre casisdee économique qui est la composante du
risque-pays joue le réle de la variable endogérestiexpliqué par plusieurs variables exogeéenes, a
savoir : le solde budgétaire, le solde courantrééssance économique, l'inflation et le PIB. Donc
on ne doit pas utiliser le modéle de régressiompld mais on va faire usage du modele de
régression multiple, c’est-a-dire que la variabtelagene est expliquée par plusieurs variables

exogenes.
2 - Le modéle de régression multiple

Le modéle linéaire général ou bien le modéle deaesljpn linéaire multiple est une
généralisation du modele de régression simple oorebre de variables explicatives est supérieur a

un. La formulation du modéle de régression multgsele suivant :

Yt: do + alxlt"' a2X 2t+""+ Ak th+§t pour t=1,2,....,n

Avec :

> Y. variable & expliquer & la date «t» et dans noas elle représente le risque
économique ;

> X1t variable explicative n°1 a la date « t » représetrie solde courant ;
> Xot : variable explicative n°2 a la date « t » représenie solde budgétaire;
> Xat . variable explicative n°3 & la date « t » reprémenitinflation ;
> Xyt . variable explicative n°4 a la date « t » représenie PIB ;
> Xst . variable explicative n°5 a la date « t » représenia croissance économique ;
> dg:dp: Ay Ag: A Ag. parametres du modele;
» N : nombre d’observations et il est égal a « 36 steedire de 1970 a 2006 ;
1. § t - erreur de spécification (différence entre le modedge et le modéle spécifier),

le terme§ ¢ est inconnu et restera inconnu.
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2.1 - La forme matricielle du modele de régressiomultiple

Afin d’en alléger I'écriture et de faciliter I'expssion de certains résultats, on a
habituellement recours aux notations matriciell&h écrivant le modeéle, observation par

observation, on obtient :

Yi1970= @0 + @1 X1, 1070 A2 X2,1070F @3 X 31070784 X 41970 @5 X 51970F & 1970
Yi971= Qo + @1 X1, 1072+ A2 X20071F @3 X 31071784 X 41971+ @5 X 51971+ & 1071

Y1990= Ao + @71 X1, 1000 A2X2,1000F &3 X 31990784 X 4.1990" &5 X 51900+ & 1000

Y2006 = Qo+ @1X1, 2006+ A2X2,2006F @3X 3200613 X 4.2006F 8 X 52006 T & 2006

Ainsi on aura la forme matricielle suivante :

Y361 =X (36,5+1) Ai+1,1) T & (36.1)

/ 1 X1,1970 X21970 .eeen XMWN
1

X1,1071 Xo1971 e Xs5,1971

X = 1 X1,1990 X21990  eeens X5,1990

\ 1 X1,2006 X22006 e X5,200y
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Y1970
Y1971

Y1990

Y2006
U J

4 N
&1970

E1971

E1990

EZOOG

On remarque que la premiére colonne de la maticeest composée du chiffre « 1 », ce

dernier correspond au terme constant®a

2.2 — Les hypothéses de la méthode des MCO

2.2.1 - Les hypotheses du modéle

Nous avons dit que le modele est linéaire paradux parameétres, et nous distinguons

deux sortes d’hypothéses: d'un coté on a celle ﬁél’erreurgt, c'est-a-dire les hypotheses

stochastiques, et de I'autre coté on a les hypethssucturelles.

2.2.1.1 - Les hypotheses stochastiques

» la premiére hypothese les valeurs des variables explicatives ¥ont non aléatoires, et

gu’elles sont observées sans erreurs ;

» la deuxiéme hypothése 'espérance mathématique de I'erreur est nulle

E(E1)=0

> la troisieme hypothése la variance de I'erreur est constante quelque<sbb, elle ne

dépend pas du temps, c’est I'hypothése de I'hordasticite :

2
E(& )= 0%
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» la quatrieme hypothése les erreurs ne sont pas corrélées entre elles,

E(&t.gt’):OSit?ﬁt,

» cinquieme hypothese les erreurs ne sont pas corrélées avec les \esiakogenes,

COV (Xit, &) =0

2.2.1.2 - Les hypotheses structurelles

» La sixieme hypothése absence de colinéarité parfaite entre les variabteticatives,
cela implique que la matrice /X est réguliére et que la matrice inverse’ (%) = *
existe.

> La septiéme hypothése ta matrice (XX / n) est une matrice finie et inversible.

» La huitieme hypothése (n > k+1), le nombre d’observations est supéreumnombre

de variables explicatives.
2.3 - L’estimation et les propriétés des estimatesr

2.3.1 - L’estimation des coefficients de régression

On a le modele sous forme matricielle avec 5 végbxplicatives et 36 observatians

Y=Xa + &

Pour estimer le vecteu, composé des coefficientsy (@, &, .....a) nous appliquons la

meéthode des moindres carrés ordinaire (MCO) qnsiste a minimiser la somme des carrés des

erreurs, donc :

Minimum 2 o gzt = Minimum glg = Minimum (Y -Xa)/ (Y -Xa)
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/ /
Avecg est la transposé du vect@ret auss(Y -Xa) est la transposée ((eY -Xa).

Nous avons :ﬁ/ﬁ =(Y -Xa)’ (Y -Xa)

Apres dérivation par rapport a « a » et égalisaiaéro, on obtient :

X'Xa=XY

Il vient :

ax'x) txvy

2.3.2 - Les différentes écritures du modele
Le modéle de régression multiple peut s’écrire st formes, a savoir :

1) La premiere forme: Le modele théorique spécifi€é par un économiste

Yi=a, tap Xyt ar X g+....+ a5 X5+ &

2) La deuxieme forme :le modele estimé a partir d’'un échantillon d’obsgions :

Yi =8+ & Xqp+ & Xor + & Xzt + &y Xyt t+ 85 X1+

Ou & est le résidu (connu) existant entfeet Yt :

&= Yt'Yt
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Chapitre IV
2.3.2 - Les propriétés des estimateurs

. A _ / -1/ . s .
v/ Lestimateur, & = (X'X) ™" XY, est sans biais, c’est-a-dire qu'il est, en mogenn

sans erreurs :

E()=a

v L’estimateur (@) est convergent parce que il est sans biaispeisséde une matrice des
variances covariances qui tend vers une matride.n@h dit qu’il est a variance minimale.

2.4 - L’équation d’analyse de la variance et qualé d’un ajustement

L’équation d’'analyse de la variance est la suivante

Yl Ye-Y)P =Y (Ye-Y)P+Y o6&
+ SCR

SCT = SCE

La variabilité totale est égale a la variabilitpkaguée plus la variabilité des Résidus.

Cette équation va nous permettre de juger de #itgude I'ajustement d’'un modéle. En

effet, si la variance expliquée est proche de l@anae totale I'ajustement global du modele est

meilleur.

2.5 - Le coefficient de détermination

Le coefficient de déterminatior? Riesure la proportion de la variance de Y expliquaiela

régression multiple :

znt:]_ e2 t

21 (Y=Y )2

Le coefficient de détermination montre le rélegqar 'ensemble des variables explicatives
sur I'évolution de la variable endogéne. La qualéél’ajustement du modéle est meilleure lorsque

le coefficient de détermination se rapproche de»« 1
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Le coefficient de détermination’Re tient pas compte ni du nombre d’observatiors«in
du nombre de variables explicatives « k », saclkjaet dans le cas ou on rajoute des variables
explicatives mais en gardant le méme nombres dfeasens, cette nouvelle régression aura un
coefficient de détermination’Rupérieure au précédent car la variabilité expbopgr la régression
augmente. Donc la qualité de I'ajustement que #ate R doit étre tempéré par le degré de liberté
(n — k — 1). Pour cela on doit donc corriger &in de tenir compte du nombre d’observation « n »

et du nombre de variables expliqués « k ».

Le calcul d’un autre Ryui est corriger est noté Rt il est égale a :

(n—-1)
R°=1- (1-2R
(n—k—1J)

Mais se contenter uniquement de coefficient deroétation B ou R pour juger de la qualité
d’'un modele pourrait conduire a des erreurs grossi@l masque, en effet, I'influence des variables
exogenes prises séparément sur I'évolution de dgeéde, et ne peut en aucun cas se substituer a

I'étude des estimateurs des coefficients du modéde, la nécessité de construire des tests.

2.6 - Les tests statistiques

Il existe deux sortes de tests qui contribuenéxpllication du modéle construit, a savoir : un thst
signification globale de la régression qui est icdtuFisher, et un test de signification individuelle

qui est celui d&tudent.
2.6.1 - Test de-isher

Le test de signification globale de la régressésh représenté par le test Bisher, ce
dernier a pour objectif de dire si I'ensemble des varial@&plicatives a une influence sur la

variable expliquée. Il a pour objet de rependra guestion :

Existe-t-il au moins une variable explicative quontribue a I'explication du modéle ?
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Ce test d’hypothése est formulé comme suit :

> Hypothése bb: P a-a=....... =a=0 .

» Hypothése H : il existe au moins un des coefficients qui effedents de zéro.

La statistique utilisée pour effectuer le testiherest la suivante :

R2/k

(1-R2)/(n—k—1)

Sous Hetsi & —— N (0,0%), alorsF " suit une loi deFishera n-k-1 degré de liberté.

§

Apres le calcul de F*, appelé F empirique ou bietaleulé , faire la comparaison avec le F tabulé
appelé aussi F théorique a « k » et « n-k-1 » ddgriberté ( les tables se trouvent en annexeQ7)

pour un seuil de significationa«» choisi. Ainsi on aura deux cas :

> F*calcule>F (k; n-k-1)6): alors on rejette B:a-a = ....... =a,=0 etondiraquele
modéle est globalement bon ou alors globalemeriicaxip ;

» F*calculé<F (k; n-k-1)f) : on accepte Alors :a-a = ....... =a =0et on dira
gu’il n’existe aucune relation linéaire significet entre la variable endogéne et les

variables exogénes .
2.6.2 - Test deStudent

Le test de signification individuelle est reprégepar le test d&tudent.Ce test est dit
individuel parce qu'il s’effectue pour chaque wadbie explicative par le biais de son coefficiéat

régression.

Le teste d’hypothése est le suivant :

» Hypothése Hy: & =0

» Hypothése H : & #0

® Nous ne prenons pas en considération le termearttr(st, ) parce que ce qui nous intéresse et les variables
explicatives . et dans le cas ou c’est uniquenej Qui est significatif ce modéle n'a aucun serméenique
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La statistique utilisée pour effectuer le tesStiedentest le ratio d&tudent|l est noté

e —

, R , 2\ t°
Sous I'hypothése Ho et & _, N ( O,Gé ). U ai 1aloi deStudent (n-k-1) degrés de liberté.

La regle de décision est la suivante :
iad

L Sifa=|— | >tuan)

(OF:
alors on rejette H: a;= O, ainsi la variable explicative associé® ast contributive a I'explication

du modéle au seuil de significatiol ).

3
Sif,= ‘—‘ < o (@/2)

~

Oa

Alors on accepte H: a; = O, donc la variable exogéne associédj an’est pas contributive a

I'explication du modéle.

On peut aussi confirmer les résultats du test engolent au calcul de I'Intervalle de Confiance du

coefficient de régression :
ICai: [ é| - Acéit n-k-1 (G/Z) ; ai+ Acéit n-k-1 (G/Z) ]
> & : I'estimateur du coefficiers ;

> "6y I'écart type de l'estimateud ;

> 11 (0/2) : t deStudentu dans la table (t tabulé ou théorique).

Apres avoir décrit les difféerentes étapes nécessapour la modélisation du risque

économigue gue nous avons noté dans le chapitcggegt, il nous est difficile d’effectuer les
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calculs manuellement parce que nous avons cincblas explicatives (k = 5) et trente six
observations (n = 36). Donc les calculs serontcaffes a I'aide d’un logiciel dSTATISTICAqui

sera présenté dans la section qui va suivre.
SECTION Il — La présentation du logiciel de traval STATISTICA

STATISTICAest un systéme complet et intégré d'analyse deséds, de représentation
graphique, de gestion de bases de données, etvepigement dapplications personnalisées,
offrant une large gamme de procédures élémentairesrancées pour les sciences, les affaires et

les applications industrielles.
1 - Les principales fonctionnalités d&STATISTICA

1.1 - Fonctions Analytiques

STATISTICAomprend non seulement des procédures généradmtieses statistiques, les
graphiques, et la gestion analytique des donnéess ggalement un ensemble complet de
méthodes spécialisées pour l'analyse des donnéas.|ds outils analytiqgues des produits de la
gammeSTATISTICAse présentent sous la forme d'un logiciel inté@@s outils peuvent étre
pilotés au travers de diverses interfaces-utiligagt d'un langage de programmation complet et

universel.
1.2 - Fonctionnalités Exclusives

Parmi les fonctionnalités exclusives de la gammipdieielsSTATISTICAon peut citer :

Le choix et la richesse des procédures analytigtmsosées,

La gamme incomparable, la qualité et les possisilde personnalisation des graphiques,

intégrés de facon automatique a toutes les proeédle calcul,

L'utilisation d'un grand nombre de nouvelles tedhgies informatiques de pointe, qui
sont l'origine des capacités quasi-illimitées SEATISTICA de ses performances

(rapidité, précision), et de ses possibilités éesdle personnalisation,

Le langage de programmatid®TATISTICAvient d’ajouter plus de 11.000 nouvelles
fonctions a la syntaxe standard, et qui en fait tles environnements de développement

les plus complets actuellement disponibles.

@ http://www.statsoft.com/french/welcome.html
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L'un des principaux atouts des produits de la gai8M&TISTICAest la possibilité qu'ils
offrent aux utilisateurs, quel que soit leur niveBexpertise, de configur&@TATISTICAselon
leurs propres préférences. On peut ainsi persgenapratiquement tous les aspects de
STATISTICAméme les procédures les plus élémentaires. Laeménsion d&STATISTICAeut
étre utilisée par des analystes, statisticiengjéueloppeurs expérimentés qui peuvent intégrer
chacune des procédures ultra-optimiséeSTATISTICAdans des applications spécifiques ou
des environnements informatiques, en utilisante®igs technologies de pointes.

1.3 - La rapidité du logiciel STATISTICA

STATISTICAIntégre une nouvelle génération d'optimisations pgrmettent d'améliorer
les performances des analyses en termes de raf@iséoptimisations s'averent particulierement
utiles lors de l'accés a une base de données ef'aoalyse de grandes quantités d'informations.
Les procédures statistiques et graphiques utiliserdgertain nombre d'optimisations propriétaires
dansSTATISTICAC'est la raison pour laquel®TATISTICAoffre une rapidité, une précision, et
un temps de réponse incomparables avec d’autr@gggmnoes. L'acces aux données utilise une
technologie flexible d'échange permettal@RATISTICAde travailler aussi efficacement sur des

fichiers de données élémentaires stockés en local.

STATISTICAIntégre un systeme spécifiqgue d'optimisations nigués et une gestion
ultra-optimisée de la mémoire qui sont a l'origiteela rapidité exceptionnelle du programme. Le
logiciel integre également un systeme propriétde@eafraichissement a I'écran et de sélection de
zones qui permettent d'actualiser, redessiner dtraren sur brillance des ensembles complexes
d'objets graphiques a une vitesse qui n'est lingtéx par les possibilités de I'ordinateur, ce qui
permet d'améliorer encore I'efficacité globale degpamme.

1.4 - La précision du logiciel STATISTICA

Tous les algorithmes de calcul 8@ ATISTICAont naturellement été élaborés pour fournir
le maximum de précisions, mais un certain nombreéedbnologies innovantes (par exemple, le
quadruple précisionont également été introduites dans la plupartrdeteurs de calcul les plus
élémentaires du programm@TATISTICAoffre donc un niveau de précision incomparablpeit
traiter des cas extrémes dariances relatives faible®u des tests de précision numeérique
particulierement exigeants. Grace aux autres fonotlités deSTATISTICA formats d'affichage
personnalisables et compatibles avec tous lesta¢suiumériques - la présentation des résultats
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numeriques peut étre modifiée de facon interactieegui nous permet de tirer parti de la précision

numérique offerte par le programme.
2 - Les principales applications d'analyse des doées Statistiques

STATISTICAest donc un logiciel statistique interactif, contptapide et efficace grace a
ses langages de programmation. On s'en rendra e@réate aux hombreux menus, sous-menus

et options visibles qu'on essayera de citer cigpre

v' STATISTICAnet a la disposition du public les techniques stiaties les plus
essentielles, il a une puissance importante efaailé d'utilisation de ses fonctions, a

savoir :

¥ Tous les Outils Graphiques 88 ATISTICA

ZH Statistiques Elémentaires

@Aiustement de Distributions

# Régression Linéaire Multiple

fZ2Analyse de Variance

?sHLTests Non-Paramétriqgues

v' STATISTICAoffre une sélection étendue des outils les plasieés en matiere de
modélisation et de prévision actuellement disp@&sitsur le marché, avec notamment
des fonctionnalités de sélection automatique dlieneimodele et des outils puissants
et interactifs de représentation graphique, dorgeart trouver:

[¥ N ., . , s
tZiModeéle Linéaire Général

] N . ;. P , , .,
iZIModeles Linéaires/Non-Linéaires Généralisés

¥ N s s , .
EModeles Généraux de Reéqgression

5Modeles PLS
EsDécomposition de la Variance
[*=Analyse de Survie

[ Estimation Non-Linéaire

|£Réqression Non-Linéaire Fixe

‘B Analyse Log-Linéaire de Tables de Fréguences

L~ Séries Chronologiques/Prévisions

&&Modélisation d'Equations Structurelles
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v' STATISTICAa une large gamme de techniques exploratoires&stap divers types de

données, avec des outils puissants et interadifegtésentation des données, a savoir :

=¥ Classifications

@'7|"3.Analyse Factorielle

& ACP « a la francaise »

*xAnalyse Canonique

E4Analyse Discriminante

E¥Modeles Généraux d'Analyse Discriminante
fElFiabilité/Analyse d'Echelle

A*Arbres de Décision (Classification)

Z¥Analyse des Correspondances

“#-Analyse de Proximité

STATISTICAconstitue un outil extrémement précis et spééalsrmettant d'adapter la
taille d'échantillon aux objectifs de nos étudesalaussi une large gamme d'outils pour analyser
tous les aspects des calculs de taille d'échamillestimer les intervalles de confiance et comduir
des analyses complétes de puissance de tests.

v' STATISTICAest un programme complet destiné a mener leysasale capacité du
processus, et autres applications de contrdle liaragon de la qualité. comme il offre
aussi la gamme la plus riche d'outils de représientgraphique Systémes Entreprise
de STATISTICA.

STATISTICAest alors une solution évolutive destinée a ametlia gestion des documents
stockés en interne ou sur le Web. C’est un systismminte, ultra-performant, pour la gestion

intelligente d'une quantité infinie de données,vaou étre diffusées au quatre coins de la planete.
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SECTION Ill - L’estimation des parameétres du modele et I'interpréation des

résultats

Nous avions déja dit que notre modele est formwiéme suit: le risque économique
représente la variable endogene),(Mlors que l'inflation, la croissance économiqie,solde
courant, le solde budgétaire et le PIB représeriemntvariables exogénes itox Donc c’est un

modele de régression multiple puisque le nombreadiables explicatives est supérieur a un, et sa

forme générale est la suivante :

Yi=a, tas Xyt azXgptazXgtagX 4+as Xsi+ &y

t=1970,...,2006 etk =5

Apres l'analyse des données relatives au risqoaatgique, c’est-a-dire I'analyse de la
formule précédente par le logicETATISTICAqui consiste & estimer le modele par la méthede d
Moindres Carré Ordinaires (MCO), on a abouti arédssltas dont on essayera de les interpréter.

Le premier élément qu'on doit citer est le coeéfiti de détermination, parce que nous

avions dit que plus il se rapproche de « 1 » meilést le modéle, et dons notre caRfeest égal a

« 0.74 », c’est-a-dire que la partie explicativeprésente 74 % du modele. EtR& corrigé que

nous avions déja définit précédemment est éga:58 %.
1 - Estimation des parameétres du modéle

L’'analyse deSTATISTICAnous a permis d'obtenir les estimations des parasélu

modele, c’est-a-dire les valeurs de,-a;; a;; az. a4 et a Le modele estimé est :

Y =66,052- 0,083X 1+ 0,795X, + 0,033X3; + 0,126X 4+ 1,339X5; + &
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2 - Le test deFisher

Le test deFisher est un test de signification globale du modéle.rRadfectuer on doit
comparer leF* calculé avec ld nk1)(a) tabulé c’est-a-dire lu dans la table Bisher qui se

trouve en annexe.

» F*=17,013
» F5,30(0.05)lu dans la table = 2,53

Apres comparaison on a constaté qké& > F 30(0.05) alors on rejétéd ,: a=a=.=a=0et

on acceptdd ;: au moins un parametre est différent de zéro.

Il existe au moins une variable explicative sigmifive. On dira que le modele relatif au

risque économique est globalement bon.

Mais pour savoir qu’elle est la variable qui ageagplus d’explication au modéle on va

passer au test de signification individuelle.
3 — Le test deStudent

Ce test a pour objectif de donner la part de chaguiable explicative dans I'explication du
modele, en d’autre terme parmi les cinq variablésflation, le solde budgétaire, le solde courant
la croissance économique et le PIB, qu’elles sefies qui contribuent le plus a I'explication du
risque économique ? Et pour rependre a cette guesin doit effectuer le test d&tudentpour

chaque variable.

3.1 - La comtribution de l'inflation

Pour effectuer le test d&tudentur l'inflation on doit comparer le ratio &udentt* &, et

let (a/2) tabulé a (n-k-1) d.d.l, lu dans la table Stadenivoir annexe 08).

> tr5= 0,932
> t30(0,025) = 2,042

t*a < t30(0,025) alors on accepte bt a;= O, donc linflation n'est pas contributive a

I'explication du risque économique.
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L’Intervalle de Confiance pour le parametre defldtion est le suivant :

ICa,=[ & -"6ats (0,025) ; &+ oat30(0,025)]
IC a,=[ (-0,083) — (0,089) (2,042) ; (-0,083) + 089 ) (2,042)

ICa,=[ -0,264 ; 0,09

D’aprés les calcules relatifs a I'Intervalle deniance, on remarque qie€ I1C a,ce qui

confirme le résultat précédent, c’est-a-dire gue’est pas significativement différent de zéro.

3.2 - La contribution de la croissance économique

Est ce que la croissance économique est contribatikexplication du risque économique ?
et pour répondre a cette question on doit effedautirst deStudent.

> tr5=2,979
> t30(0,025) = 2,042

t*a, > t30(0,025): dans ce cas, on rejetecta = O et on accepte it a » O , donc la

croissance économique est contributive a I'exghecetiu risque économique.

L’Intervalle de Confiance pour le parametre dert@issance économique est le suivant :
IC a=[ &,-"6a,ts (0,025) ; f+"6a,t3(0,025)]

IC a,=[ (0,795) — (0,267 ) (2,042) ; (0,795) + ( 0726 2,042)]

ICa,=[ 025 ; 1,34

D’apres les calculs relatifs a I'Intervalle de Gante, on remarque g€ IC a,. Le

coefficienta, est donc significativement différent de zéro.

3.3 - La contribution du PIB/h

Est ce que le Produit Intérieur Brut par téte esttributif a I'explication du risque économique ?

Pour répondre aussi a cette question on va proeédgsplication du test dtudent.
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> t*8,=1,68
> tao (0,025) =2,042

t*a; < t30(0,025) : donc on accepte § az= O et on rejéte H: azx O, donc le PIB n'est pas
contributif & I'explication du risque économiqueest-a-dire que c’est plutbt sa croissance qui a

une part importante dans I'explication du risquen@mique.

L’Intervalle de Confiance pour le parameétre du PIBAt le suivant :
ICa,=[ &-"6a,ta0 (0,025) ; &+ 6a,t20(0,025)]
ICa,=[(0,033)-(0,019) (2,042) ; (0,033) + (®PL2,042)]

ICa,=[-00058 ; 0,07

D’aprés le calcule de I'Intervalle de Confiancey ®marque que € IC &. Ce qui

confirme le résultat obtenu par le testStadent.
3.4 - La contribution du solde budgétaire

Est ce que le solde de la balance budgétaire baeta I'explication du risque économique ?

La réponse a cette question existe. Elle auradmes le calcul du ratiStudentt sa comparaison

avec let théorique

> t*a4: 1,50
> t40(0,025) = 2,457

5, < t30(0,025) : donc on accepte H a,= O et on rejete H: a, = O, donc le solde de la

balance budgétaire n’est pas contributif a I'exgdien du risque économique.

L’Intervalle de Confiance pour le parameétre du ealé balance budgétaire est le suivant :
IC a,= [ &- “6a,t30 (0,025) ;  A+6atg (0,025)]

ICa,=[(0,126) - (0,084 ) (2,042) ; (0,126) + (0104 2,042)
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ICa,=[-0045 ; 0,29

D’aprés le calcul de I'Intervalle de Confiance, remarque que € IC ale coefficienta4 n’est

pas significativement différent de zéro.
3.5 - La contribution du solde courant

Est ce que le solde de la balance courante estitmatift a I'explication du risque

économique ? Et pour répondre a cette questiorobrefiectuer le teste detudent.

> tha =442
> 13 (0,025) = 2,457

t*a > t30(0,025) : dans ce cas, on rejéte;Ha = O et on accepte H a - O , donc le solde

de la balance courante est contributif & I'expi@adu risque économique.

L’Intervalle de Confiance pour le parametre du ealé la balance courante est le suivant :
ICa = &-"6ats (0,025) ; &+ 6a t3(0,025)]

ICa = [ (1,339) - (0,303) (2,042) ; (1,339) + (®B3Q 2,042)]

ICa=[ 0595 ; 208}

On constate qued |1C a_ Donca, est significativement différent de zéro, ce quifoome

le résultat obtenu par le test 8udent.
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Conclusion

D’aprés nos calculs et tests eéconométrigues ornu a&gmstater que la variable risque
economique est beaucoup plus influencée par detix¥es qui sont la croissance économique et
solde courant, c’est-a-dire qu’elles sont les \deis clés du risque économique. Cela parait normal
a cause de la réalité de I'économie algériennest@ire économie mono exportatrice, donc elle est

beaucoup plus sensible a la variation des prixédwofe, sachant que :

» Si les prix du pétrole augmentent alors les résedeechange augmentent, cela affecte,
d’'une part, la balance des paiement (plus précistosdle des transactions courantes) et
d’autre part la composante économique. En effde adrniere joue un role essentiel
parce qu’elle représente I'évolution de la produtinationale.

> Et siles prix du pétrole baisse, cela affecte d’nraniére inverse ces deux variables.

Les tests nous ont bien montré la part de chade® variables relatives au risque
economique : la croissance économique et le sadeant sont plus contributifs a I'explication du

risque économique.
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Annexe

ANNEXE 2 : Les critéres de notation de Fitch Rating
1- Politique et Etat.

Constitution, systeme juridique et relations etggeprincipales institutions ;

Partis politiques, électorat, votes et stabilitésdutien électoral, calendrier électoral ;
Degré de consensus des principaux partis sur itiqual économique, pérennité des
orientations politiques définies par le gouvernemen

Modalités de succession des dirigeants au poyvoir

Programmes de réforme économique ;

Taille, croissance et importance des forces armées

Principales politiques alternatives proposéesgmpartis ou les grands groupes
sociaux ;

Cadre juridique régissant la propriété privee eetgement des contrats ;

Efficacité du systeme de recouvrement de I'imp6t ;

Caractéristiques des principaux responsables pemde la politique économique.

YV VYV

YVVV VVVYV

2 - Position internationale

Objectifs et stratégie de politique étrangere ;

Appartenance a des organisations internationalelinationales ou toute zones de
libre-échange régionales ;

Relations avec IEMI ;

Relations avec les pays voisins, avec I'Union Eaesme, les Etats-Unis et le Japon ;
Evaluation des éventuelles menaces terroristesn@get internes.

VVV VY

3 - Facteurs démographiques, structurels et d’éducation

Taux de croissance démographique, pyramide deschgatio de dépendance ;
Pourcentage de la population urbaine dans la pbpuletale ;

Indications sur les grandes minorités ethnigudigjieases et linguistiques ;
Population pouvant accéder a I'éducation secon@aiv@iversitaire, résultats du
systeme éducatif ;

Niveau de vie RIB par téte), dépenses de consommation par habitant ;
Distribution des revenus, des richesses et deolarigté fonciére ;

Niveau des infrastructures de transport et desdéiéunications et principaux
projets ;

Taux de mortalité infantile, espérance de vie getifppement des services de santé ;
Ampleur des ressources naturelles, notamment desves minérales et
d’hydrocarbures prouvées.

VV VVV VVVY

4 - Analyse du marché de I'emploi

Taille, développement historique et projectionsadeopulation active totale ;
Répartition de I'emploi (par genre, par durée,gsuteur) ;

Répartition du chémage (par genre, par age, pamgg

Croissance des salaires, écarts du niveau desesalantre secteurs public et prive,
entre employeurs et employés) ;

Description des principaux criteres de détermimaties salaires ;

YV VVVYV
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» Historique des accords salariaux, politiques desmas influant sur la croissance des
salaires ;

» Influence des syndicats dans les entreprises ebrede journées de travail perdues
pour cause de greve.

5 - Structure de la Production et du Commerce

PIB nominal et réeelPNB ;

Composition dWPIB par secteur ;

Taux de variation de la productivité ;

Consommation d’hydrocarbures @B) ;

Part des importations et des exportation®(®) ;

Répartition des exportations et importations (gpet par région géographique).

VVVVYY

6 - Dynamisme du secteur privé

» Taux de création et de démantélement d’entrepyises

» Pourcentage des secteurs soumis a I'’économie dehénat le secteur privé, taux de
professions libérales ;

Formation brute de capital fixe dans le secteureshxeprises (%9IB) ;

Taux de rendement des capitaux, stock de capitel ldasecteur des entreprises ;
Encadrement juridique et réglementaire de la ldmecurrence ;

Dépenses eR&D des entreprises, innovation et dépoét de brevets ;

Taille du secteur public soumis a I'’économie deahéy projets de privatisation.

VVVVY

7 - Equilibre de l'offre et de la demande

Offre et demande globales (PtB) ;

Répartition des exportations et importations dedet de services ;

Solde extérieur de biens et servicesHPB) ;

Epargne intérieure brute (%B) ;

Dépenses de consommation, dépenses publiques timmrbaute de capital fixe ;
Répartition de I'épargne intérieure brute entreslasteurs des ménages et entreprises
(% PIB) ;

Répartition de I'investissement intérieur brut erlegs secteurs public et privé (%

PIB).

VVVVVYY

A\

8 - Balance des paiements

» Niveau de croissance des exportations et imponsiie biens et de services,
répartition entre monnaies convertibles et non edites ;
Balance commerciale ;

Balance des services ;

Transferts publics et privés ;

Termes de I'échange ;

Balance des opérations courantes ;

Flux de capitaux a long terme et a court terme ;

Atouts comparatifs dans le domaine commercial ;
Elasticité des revenus et des prix ;

Opérations de prét et autres investissementsran@er ;

VVVVYVYYVYYVYYVYVY

186



Annexe

>

>

Indications de sous-facturation des exportationdesur-facturation des
importations ;
Variations des réserves.

9- Analyse des freins a la croissance a moyen terme

>

>

Taux de chbmage non accélérateur de I'inflatiAIRU ), taux maximum de
croissance non inflationniste de I'emploi ;

Evolution de la croissance @IB (de pic cyclique en pic cyclique et de creux
cyclique en creux cyclique) ;

Indicateur du potentiel de production ou des cdpadlisponibles provenant
d’enquétes indépendantes ;

Ampleur de I'écart de production (output gap), @iéince entr®IB etPIB potentiel ;
Croissance d®IB justifiee par I'évolution de la productivité.

11 - Politique macroéconomique

YV VYV

VVVYVY VY

Y

Politique monétaire, stabilité des prix, degré dépendance de la banque centrale ;
Evolution des indicateurs d’inflation ;

Politiqgue de taux de change et arbitrage des ¢omdfitre objectifs de taux de change
et maintien de la stabilité des prix ;

Taux d'intérét dans les parties courte et longuad®urbe des taux ;

Croissance de la masse monétaire (expansion dguestu crédit, vitesse de
circulation intérieure) ;

Politique budgétaire ;

Niveau de stabilité relative des revenus, répartipiar type de fiscalité ;

Impdts sociaux, charges sociales, incidence swrdeshes sociales ;

Evolution de la dépense publique, remboursementététs, caractere cyclique des
dépenses ;

Sources de financement et répartition des besassdministrations publiques,
moneétaires et non monétaires, intérieures et érasg

11 - Commerce et politique en matiere d’investissementmanger

>

A\

VV VVVY

Principales mesures de contrble des importatiomstés, droits de douane, barriéres
non tarifaires) ;

Droits de douane moyens appliqués aux biens manwéscpondérés par catégorie,
degré global de protection effective ;

Régime d’'importations agricoles ;

Subventions a I'exportation ;

Politique de libéralisation des échanges ;

Politique en matiere d’'investissement étrangerirétes sur le rapatriement des
intéréts, bénéfices, dividendes et produits dengéstissement ;

Ecart dans le régime fiscal ou juridique appliqu& investisseurs étrangers ;
Stock d’investissement étranger (par type, par paysgine, par secteur).

12 - Banque et finance

>
>

Préts bancaires (par type d’institution, par desikim sectorielle) ;
Besoins de financement récents et prévisionnelsalgétés privées et publiques ;
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Politiques de crédit, opérations d’open-marketeméss minimums, contréles de
credit, réglementation sur les taux d’intérétjlis de réescompte ;

Principales caractéristiques du systéme bancade sh réglementation prudentielle ;
Evaluation des marchés de capitaux domestiquasdiig, capitalisation du marché
boursier et encours obligataires).

13 - Actifs en devises

VVVVY

Réserves de change de la banque centrale ;
Ratio réserves / importations ;

Avoirs de change du systeme bancaire ;
Actifs en devises du secteur public ;

Avoirs du secteur privé non bancaire.

14 - Dette extérieure

>

>

VVVYY

Stratégie d’endettement des autorités, restrictiégales applicables aux emprunts
publics, aux swaps de taux et aux autres obligatnams-bilan ;

Politique de gestion de I'endettement du sectebliphors emprunts souverains par
I'Etat ;

Répartition de la dette extérieure (par empruntear créancier) ;

Passif extérieur net ;

Calendrier d’amortissement et composition de |éedatute par monnaie ;
Composition de la dette ;

Intéréts nets et paiements d’investissements nets.

188



Annexe

ANNEXE 3 : Les critéeres de notation de Moody’s

1- Dynamique Politique et Interaction Sociale

VVVVVVVVVVVVVY

Flexibilité du pouvoir ;

Structure légale ;

Structure politique ;

Répartition du revenu ;

Diversité des religions, ethnies, idéologies eglas ;
Influence des courants politiques ;

Politique de protection sociale ;

Mouvements de protestation et de résistance armeée ;
Violation des principes de maintient de I'ordre ;
Bureaucratie administrative ;

Influence de la politique sur la gestion économigue
Relations politiques et diplomatiques internatiesal
Réactions antérieures aux tensions politiques ;
Adéquation du régime politique.

Structure et Performances Economiques

VVVVVVVVVVVVVYVYVYY

Produit intérieur brut nominal ;

Population, son taux de croissance et sa compogtivant les ages ;
Taux de change ;

PIB par téte (base parité de pouvoir d’achat) ;

PIB nominal (monnaie locale) ;

Taux de variation deIB reel ;

Taux d'inflation (indice des prix a la consommajion
Taux de chémage ;

Niveau d’investissement (RIB) ;

Epargne domestique brute @B) ;

Exportations nominales de biens et services ;
Importations nominales de biens et services ;
Exportations réelles de biens et services ;
Importations réelles de biens et services ;
Exportations nettes de biens et service$(B) ;
Taux d’ouverture de I'économie.

Indicateurs Fiscaux

VVVVY

Revenu du gouvernement @B) ;

Dépenses publiques (PiB) ;

Balance des finances publiques idB) ;

Balance primaire (%IB) ;

Dette du gouvernement / Revenu du gouvernement.

Paiements Externes et Dettes

>
>

Taux de change réel ;
Codt du facteur travail ;
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Solde courant en devises étrangeéres ;

Solde courant (%pIB) ;

Dette en devises étrangeéres ;

Position internationale nette d’'investissement{B) ;
Réserves officielles de change.

VVVVY

5- Indicateurs Monétaires, de Vulnérabilité et de Ligudité

Taux d'intérét a court terme ;

Croissance du crédit domestique ;

Crédit domestique (% PIB) ;

M2 / Réserves officielles de change ;

Service de la dette (intéréts et proportion de mdement du principal) ;

Dette externe a court terme et a long terme / Résafficielles de change (indicateur
externe de vulnérabilité) ;

Ratio de liquidité

YV VVVVVY
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ANNEXE 4 : Les criteres de notation de S&P

1- Risque Politique

YVVVVYVYVYYVYYVY

Degré de stabilité des institutions politiques ;

Degré de flexibilité du pouvoir ;

Processus de succession ;

Participation démocratique ;

Forme de gouvernement et adaptabilité des ingtitatj
Caractéristigues majeures des partis politiques ;

Transparence des décisions concernant les poktigc@enomiques ;
Risque géopolitique.

Relations Internationales

>
>
>
>

Intégration dans les échanges économiques et fararinternationaux ;
Intensité des relations avec les pays voisins ;

Sécurité intérieure et extérieure ;

Degré de consensus sur les objectifs de la poditeponomique.

Environnement Social

VVVVVVYVYY

Niveau de vie ;

Répartition du revenu ;

Situation du marché du travail ;

Caractéristiques culturelles et démographiques ;
Niveau d’alphabétisation ;

Niveau d’'urbanisation ;

Discrimination régionale, raciale, religieuses...

Structure Economique et Perspectives de Croissance

VVVVVYY

Niveau du PIB ;

Niveau des exportations ;

Type de politique économique (économie de march@ool ;
Acceés aux ressources et diversification ;

Niveau et composition de I'épargne et de I'investiment ;
Taux de croissance économique.

Flexibilité du Systéme Fiscal

VVVVY

Solde budgétaire ;

Revenu et dépenses de 'Etat ;

Marge de manceuvre de la politique fiscale ;

Pression des dépenses publiques ;

Transparence et élaboration dans les temps degtsudg

Flexibilité de la Balance des Paiements

>

Impact des politiques monétaires et fiscales saotapte extérieur ;
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» Structure de la balance courante ;
» Composition des flux de capitaux.

7 - Dette Externe et Liquidité

Niveau et composition de la dette externe ;

Impacts des politiques fiscales et monétairesssdette externe ;
Poids du secteur bancaire dans les engagementsspubl
Echéances et charges du service de la dette ;

Historique du service de la dette et autres aptifdics.

YVYVYYVYYV

8 - Charges de I'endettement

» Actifs financiers publics ;

> Niveau de la dette publique et des charges de rersbment ;
» Structure et composition des charges en devise ;

» Engagement en termes de retraites.

9 - Stabilité des Prix

Taux d'inflation ;

Taux d’intérét et croissance des crédits ;

Politiqgue de change ;

Compatibilité du régime de change et des objed#fta politique monétaire ;
Degré d’autonomie de la banque centrale.

VVVVY
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ANNEXE 5 : I'ancienne méthodologie de notation delCRG

Points/200__|| % du total des poin
Le risque poliique _

Réalisme des prévisions économiques
Echec de le planification économique
Qualité de la direction politique

Conflits extérieurs
Corruption au sein du gouvernement
Implication des militaires dans la politique
Implication des organisations religieuses dang
politique
La tradition de respect de la loi et I'état de tlro
Tentions nationales et raciales
Terrorismes politique
Guerre civile
Développement des partis politiques
La qualité de la bureaucratie

Le risque financier _

Défaut de paiement ou restructuration de prd
Paiements retardé des crédits fournisseurs
Résiliation des contrats par les gouverneme
Pertes liées au contréle de changes
Risque d’expropriation

Le risque économigue _

inflation

Service de la dette en % des exportations de loig
services

Ratios de liquidité internationales

Niveau d’insertion dans le commerce extérie

Le solde des paiements courants en % de la vdleur
des exportations des biens et services

Indicateur de taux de change paralléle

Le total des points _ _

Source: « THE RATING SYSTEME », 1997.
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ANNEXE 6
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ANNEXE 8 : La table de Student
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ANNEXE 9 : LISTE DES ABREVIATIONS

Y

YV V.V VYV ¥V ¥V V V V VYV V V V V V V V V VYV V VY

vV V V V V V V V V

A : Risque trés faible.

ABFF : Accumulation Brut du Fond Fixe.

ADB : Africain Developement Bank.

AMF : Autorité de Marché Financier

AMGI : Agence Multilatérale de Garantie des Investiments.
APN : Assemblée Populaire Nationale

B : Risque faible.

BAD : Banque Africaine de Développement.

BERD : Banque Européenne pour la Reconstructidm @€veloppement.
BERI: Business Environment Risk Intelligence.

BERI: Business Environment Risk Intelligence.

BFCE : Banque Francaise du Commerce Extérieur.

BM : Banque Mondiale.

BNA : Banque Nationale d’Algérie.

BNP : Banque Nationale de Paris.

BRI : Banque des Reglements Internationaux

BRS: Business Risk Service.

C : Risque moderé.

CEFI : Centre d’Economie et de Finances Internates

CF : consommation finale.

CIJ : Cour Internationale de Justice.

CIRDI : Centre International pour le Réglement B&ferents Relatifs aux
Investissements.

COFACE : Compagnie Frangaise de I’Assurance du CemcerExtérieur.
CR: Composite Risk Rating ou bien Country Risk.

CRIS : Control Risks Information Services.

D : Risque éleve.

DA : Dinars Algérien.

DDL: Degré De Liberté

DGEP : Direction Générales des Etudes et Prévisions
DT/M : droit et taxe sur les importations.

E : Risque trés élevé.
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YV V.V V V V V V V VYV V V V V V V V

vV V.V V V V V V VYV V V V V V V V

EBE : Excédent Brut d’Exploitation.

ECCR: Euromoney.

ECGD: Export Credit Guarantee Department.

EIU: Economic Intelligence Unit.

ER: Economic Risk Rating.

ESG: Ecole Supérieure de Gestion.

FIBOR: Francfort Inter Bank Offred Rate.

FMI : Fonds Monétaire International.

FR: Financial Risk Rating.

GRAI : Garantie de Recouvrement de I’Apport desbtissements.
IC : Intervalle de Confiance.

ICRG: International Country Risk Guide.

IDE : Investissements Directs Etrangers.

lICR : Institutionnel Investor.

[INSE : Imp0ts Indirect Net des Subventions d’Exgalbon.
INSCR: Intégrated Network for Societel and ConflRgsearch.
IOSCO : International Organization of Securitiem@nissions O, en francais c’est
I'Organisation Internationale des Commissions diedia (OICV).
IPC : Indice des Prix a la Consommation

IPEX : Investissements Porteurs d’Exportations.

LIBOR: London Inter Bank Offered Rate.

M : Importations.

MCO : Moindres Carrées Ordinaires.

MOCI : Moniteur du Commerce International.

NAIRU : Taux de chdmage non accélérateur de ['tidta
NRSRO: Nationally Recognized Statistical Rating @&nigation.
NSE : Nord Sud Export.

OCDE Organisation de Coopération et de DéveloppeBermomique.
ONS : Office Nationale des Statistiques.

OPU : Office des Publications Universitaires.

PAS : Plan d’Ajustement Structurel.

PIB /H : Produit Intérieur Brut par Habitant.

PIB : Produit Intérieur Brut.

PIBOR: Paris Inter Bank Offred Rate.
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YV V.V VYV V V V V V VYV V V V V V V V YV V YV V V V V V YV

PIE : Principaux Indicateurs Economiques.
PNB : Produit National Brut.

PR: Political Risk Rating .

PRS: Political Risk Services.

PUF : Presses Universitaires de France.

Qual. : qualitatif.

Quant. : Quantitatif.

RS : Rémunération des Salariés.

S&P: Standard & Poor’s.

SA : Société par Action

SACE :Agence ltalienne de Crédit a I'Exportation.
SARL: Société A Responsabilité Limité.
SCOTUS: Supreme Court of the United States.

SEC: Securitie and Exchange Commission.

SFAC : Société Frangaise d’Assurance pour Favolesérédit.

SFI : Société Financiére Internationale.
SNC: Société au Nom Collectif.
TIBOR: Tokyo Inter Bank Offred Rate.
TVA : taxe sur la valeur ajoutée.

UE : Union Européen.

USA: United States of America.

VAB : valeur ajoutée brute.

VAN : Valeur Actuelle Nette.

VS: Variation des Stocks.

WEF: World Economic Forum.

X : Exportations.
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ANNEXE 10 : LISTE DES SYMBOLES MATHEMATIQUES

>

>

A\ Y VWV VYV V¥V

YV VWV V V

X i . représente I'espérance mathématique du renderadiaotif « j »
J

a j :mesure la part de I'actif «j» dans le péetille global « p »

R p- Le rendement d'un portefeuille

E (Ry) : 'espérance mathématique du rendement.
O, : L'écart type (risque lié au portefeuille)

PV, . Lavaleur actuelle d'un flux de revenus futurs.
E (R) :Lavaleur espérée des revenus futurs a la date «t

| ¢ . le taux d’actualisation.

Ot . C'est la prime du risque.

Z . Somme.

Ro: le colitdu capital de l'investisseur.

d o une constante.
Y : lavariable expliquée ( endogéne), elle désigrieration et Xles variables.

Y : la variable expliquée estimée( risque économique)

» X1t . variable explicative n°1 & la date « t » reprémeinie solde courant.

> Xot . variable explicative n°2 & la date « t » reprémeinie solde budgétaire.

> Xzt . variable explicative n°3 & la date « t » représenitinflation.

> Xyt . variable explicative n°4 & la date « t » reprémenie PIB.;

» Xzt - variable explicative n°5 & la date « t » reprémenia croissance économique.

> dg:dp: Q. Ag: Ag: Ag. parametres du modele;

> éi . parametre estimeé de variable explicati/e

» N : nombre d’observations et il est égal a « 36 »1 %) a 2006 .

> K : nombre de variables explicatives.

> & ! erreur de spécification
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~

» € : l'erreur estimée

> X (36 , 5+1): la matrice des variables explicatives
\
» X : c'est la transposée de la matrice des variablelicatipes

\ . . ., . ..
» X' X :la matrice des produits croisés des variableficatives

\ -1 L . o .
> (X' X) . la matrice inverse de celles des produits csoidés variables
explicatives

> & (36,1): le vecteur des résidus
v ,
» & :cestlatransposé du vectelr(ss 1)

> E ( § t ) : 'espérance mathématique de I'erreur
2, .
>8 ¢ - la variance de l'erreur

> RZ: Le coefficient de détermination

> R : Le coefficient de détermination corrigé

> (n — k- 1): nombre de degrés de liberté

» o : seuil de signification
» F : F empirique ou bien F calculé 8esher

» F ( k; n-k-1)(a) :F tabulé deFisher appelé aussi F théorique a «k » et «n-k-1 »

degrés de liberté.

> t*g i . La statistique ou ratio dgtudent

> 1 1 (@/2) : le t tabulé ou théorique d&tudenta ( n-k-1) degrés de liberté avec une
marge d’erreun = 5 %c’est le seuil de risque ou de signification denfigze espéce.

» "6, . l'erreur type du parametré;

>1C, . lintervalle de confiance du parameae

»H o Hi, ... Hj:les hypothéses du modele
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