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Avant propos

A maintes reprises, des représentants de pays, de Banques Centrales, d’institutions

financieres et d’entreprises africaines ont fait part d’un besoin de formation bancaire et
financiére de haut niveau. Cela a conduit a la mise en ceuvre depuis novembre 2001 d’un
programme d’études post universitaire de Mastére en banque et finance, logé au Centre
Africain d’Etudes Supérieures en Gestion ( CESAG ) a Dakar — Sénégal, avec ’appui de
partenaires divers dont des institutions internationales, des Banques Centrales, des
universités américaines et européennes, des entreprises privées, et des organismes

professionnels.

Notamment, la Banque Centrale des Etats de I’Afrique de I’Ouest ( BCEAOQO) , la Banque de
France, et la Banque des Etats de 1I’Afrique Centrale { BEAC ) y figurent au rang des
Banques Centrales associ¢es ; 1'Union Européenne ( UE ), la Banque Mondiale ( BM ), et la
fondation African Capacity Building Foundation ( ACBF ) au titre des institutions
internationales ; et les universités de Paris-Dauphine, la New York University et 'INSEAD

comme structures d’appui pédagogique.

Ce programme bilingue a vocation professionnelle ne duplique pas les enseignements en
finance et en gestion existants déja dans les universités africaines. Il est ouvert aux diplémés
de I'enseignement supérieur ayant déja une premiere expérience professionnelle et soumis a

la contrainte du succés au test d’entrée.

Destiné a former des hommes d’action, capables d’mnover, de créer et de gérer les
organisations afiicaines en vue de les rendre plus performantes et compétitives, le Mastére
Banque et Finance équivaut au MBA des universités américaines et au DESS des

universités européennes, en termes de volume de travail et d’exigences pédagogiques.

En vue de valider leur diplome, les étudiants doivent rédiger un mémoire de fin d’étude, dans
le cadre d’un stage professionnel. Le présent travail est le fruit de ce stage dont la premiére
phase s’est déroulée a la Direction des Etudes Economiques ( DEE ) de la BCEAd‘;{é:ge de
Dakar, et la seconde a I'Institut Bancaire et Financier International ( IBFI ) de la Banque de

France, a Noisieleame —La -Vallée .
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Introduction

Le concept de risque pays est revenu sur le devant de la scéne économique, financiere et
politique avec la crise de I’endettement survenue aussi bien en Amérique Latine a la fin des
années 1970 puis en Afrique, a partir des années 1980, et surtout apres la crise asiatique de
juillet 1997. Aujourd’hui, dans un contexte de déréglementation et de globalisation, Ia
question se pose avec davantage d’acuité du fait de ouverture des marchés et de la libre
circulation des capitaux, a ’échelle planétaire. Ce nouvel environnement suppose une plus

grande responsabilité a la fois des Etats et du systéme financier international.

En effet, it revient, aux Etats d’intégrer cette nouvelle donne aussi bien dans 1’organisation
du systeme financier national que dans ['orientation des stratégies industrielles et
commerciales et de créer un cadre juridique et institutionnel propice. Par ailleurs, les
marchés financiers, banques et établissements financiers de tous les pays, doivent se doter de
moyens pour soutenir cette dynamique de mouvements et d’échanges, en termes de lignes de
crédits, d’émissions de titres, de transferts de fonds et de toutes opérations bancaires
indispensables a la promotion des échanges. Le risque pays est donc a la charniére de réalités
a la fois nationales et internationales, ce qui explique, sans doute, sa complexité et la

difficulté de son évaluation .

Les Etats, les établissements de crédit et les investisseurs, doivent disposer d’outils
d’évaluation du risque pays, car la mauvaise maitrise de ce risque pays peut avoir des
conséquences considérables. En termes de suspension brutale de paiements, de dévaluation,
de contréle des changes, de faillites de banques et d’entreprises, de rapatriement brutal des
capitaux investis, de crises systémiques par effets de contagion et entrainant la modification
des termes originaux des contrats commerciaux, des investissements de portefeuille ou

industriels .
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Du point de vue de I investisseur, on considérera qu’il existe un risque pays dés lors que des
faits économiques, financiers, politiques ou sociaux, dans un pays donné, influencent la
valeur des engagements a 1’étranger. Le risque pays est ’ensemble de tous les éléments
d’incertitude qui se matérialisent par une volatilité spécifique du retour sur un investissement
internation.al par rapport a un investissement domestique. Ce risque comporte une dimension
a la fois mucroéconomique et macro-économique. Il est donc nécessaire de tenir compte de

cette double dimension.

En effet, une banque ou une entreprise industrielle peut avoir une appréciation du risque
client sans reproche. Mais si le risque 1i¢ au pays ou le client opere est mal évalué, cela peut
causer des pertes importantes. C’est pourquoi la maitrise du risque pays apparait,
aujourd’hui, comme un pari a gagner a I’aide d’outils d’évaluation simples, dans une logique

d’amélioration des performances.

Une multitude d’instituts et de revues se sont spécialisés dans I’évaluation du risque pays et
leurs grilles d’analyse sont accessibles a tous. Mais la principale difficulté est que ces grilles
correspondent & la perception personnelle de leurs auteurs, ou a une composante particuliére
du risque pays. Selon que le risque pays est analysé par le commun des mortels, par un
journaliste, une compagnie d’assurance du commerce extérieur, une banque centrale ou
commerciale, ou des institutions comme le Fonds Monétaire International et la Banque
Mondiale, les centres d’intéréts, les motivations, les critéres d’évaluation retenus et les

conclusions sont forcément différents.

11 s’agit donc, dans le cadre de ce présent travail, d’apporter une contribution aux outils
d’évaluation du risque pays en bitissant une grille d’évaluation globale, synthétisant les
principales grilles existantes, de fagon a prendre en compte tous les aspects du risque pays.
Bien sir, il ne s’agit point de se substituer aux agences et instituts de notation, qui font un
travail remarquable en traitant une masse impressionnante de données, mais de se servir de

leurs résultats partiels pour concevoir une approche plus large et donc plus complete.
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Ainsi aurons-nous certainement répondu a notre interrogation principale : quelle grille
d’évaluation du risque pays utiliser pour les banques, les établissements financiers et les

entreprises ?

Notre objectif est d” élaborer une grille de synthese, complete, fondée sur une notation de 1
a 5. a partir des grilles d’évaluation du risque pays produites par différents organismes et
d’ajouter éventuellement des criteres supplémentaires et des innovations. Une série de

questions essentielles serviront de fil conducteur a ce présent travail :

- Quelles sont les principales sources et les grilles d’évaluation du risque pays existantes ?

- Quels sont les principaux criteres retenus dans ces grilles ?

- Les criteres retenus sont-ils suffisants ?

- Ny a-t-1l pas lieu de les affiner ou de les enrichir par d’autres €léments ?

- Quels sont les apports du diagnostic macroéconomique et macrofinancier dans la recherche
de criteres nouveaux ?

- Que dire de la pertinence de notre grille d’évaluation du risque pays fondée sur la notation

delas?

Notre mtention est de répondre a toutes ces interrogations. Pour ce faire, nous présenterons
dans une partie premiere théorique, une taxinomie des risques pays et la méthodologie du
diagnostic économique et financier, et politique et social. Dans une seconde partie, nous
aborderons les aspects pratiques du sujet avec 1’¢évaluation du risque pays de la République
de Guinée sur la base de la grille d’évaluation du risque pays que nous aurons proposée.

Enfin, nous conclurons par 1’analyse des perspectives pour ce pays.
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PREMIERE PARTIE

UNE TAXINOMIE DES RISQUES PAYS ET UNE

METHODOLOGIE DU DIAGNOSTIC ECONOMIQUE,
FINANCIER ET POLITIQUE SONT NECESSAIRES A
L’ELABORATION D’UNE GRILLE D’EVALUATION.
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CHAPITRE 1
TAXINOMIE DES RISQUES PAYS

Définir d’emblée le risque pays n’est pas une tiche aisée compte tenu du caractére
pluridimensionnel du concept. Pour I’appréhender dans son entiéreté, il est intéressant, avant
tout, de rechercher toutes ses composantes, puis d’analyser les relations qui les lient au
moyen d’une taxinomie ou classification. Une telle démarche présente I’avantage de prendre
en compte tous les parametres concourant a la définition du risque pays.et a son évaluation.

La premiére section de ce chapitre sera consacrée aux différentes approches du risque pays,

et la seconde & leur taxinomie.

Section 1 : Les différentes approches du risque pays

Le risque pays peut étre appréhendé selon trois directions ou approches complémentaires :
le risque pays en fonction du type de risque, selon la nature du risque, et enfin par rapport au

type de crise.

1-1. Le risque pays selon le type de risque

Le risque pays touche trois catégories d’agents économiques créditeurs que sont les
banques, les investisseurs pris globalement, et les entreprises exportatrices. On
distinguera pour chaque catégorie: le risque bancaire, le risque financier et le risque

.

commercial.

1-1.a Les banques

Le risque pays afférant aux banques s’appelle le risque bancaire. 1l exprime le fait que les
banques sont exposées au risque d’une défaillance des clients, au cours de leurs opérations
financiéres internationales, soit par la faute des clients eux-mémes, en cas de mauvaise
gestion, soit du fait de conditions macro-économiques défavorables ou de crise généralisée,
conduisant a la réduction, voire des la suspension des paiements extérieurs. Le risque
bancaire peut étre amplifié¢ par deux autres risques que nous verrons plus loin, & savoir le

risque souverain et le risque de non-transfert.
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Selon le type de débiteur, particuliers, sociétés ou Etats, on distingue le risque bancaire privé
et le risque bancaire public. Lorsque le risque de défaillance provient exclusivement
d’emprunteurs privés par mauvaise gestion d’activités professionnelles ou a cause d’un
environnement peu favorable, le risque bancaire se matérialise dans ce cas soit par un retard
de paiement d’intéréts ou/et du principal, suivi ou non d’un non-remboursement, voire d’une
répudiation du principal . Le retard de paiement. le non-remboursement et la répudiation de

la dette ne s’enchainent pas forcément.

En revanche, lorsque le risque de défaillance provient d’emprunteurs publics, cela se traduit
par la suspension des paiements, le rééchelonnement de la dette, voire la répudiation. Les
banques sont donc exposées au risque pays des lors qu’elles s’engagent dans des opérations
de financement internationales. Par conséquent, les crédits accordés au plan international

.doivent d’étre gérés par les banques. avec prudence et selon des démarches et des principes

précis :

* soit couvrir les préts consentis par une Assurance-crédit pour maitriser les risques.
Les crédits assurés aupres de la COFACE , en France par exemple, permettent a la banque
préteuse de

ne conserver que 5 % du risque et d’en transférer 95 % a |’assureur crédit.

* soit constituer des provisions en fonds propres, au sens du ratio Cooke de 8 % . pour les

crédits accordés en fonction du risque inhérent a chaque pays.

Si le recours 4 un assureur crédit est relativement aisé, la constitution de provisions pour les
crédits accordés semble plus complexe. car cela suppose une certaine classification des
créances a partir de critéres précis et 1’adoption d’un systéme de pondération des créances en

fonction de la qualité des débiteurs.

Selon quels critéres peut on faire le partage entre les créances « sans risque » et les créances

« douteuses » ?

Des créances sont qualifiées de douteuses Jorsquelles sont détenues par un client dont la
solvabilité apparait compromise, ou lorsqu’un événement connu rend probable ou certain, un
risque de non recouvrement total ou partiel de 1'une ou plusieurs de ces créances. En général,
le classement des créances internationales en catégorie douteuse, se fait systématiquement en

cas de non-paiement sur une période de plus de 90 jours (trois mois), quelle que soit la
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qualit¢ ou la dénomination des garants de ['emprunteur, avec comme conséquence la

contagion des autres contrats financiers souscrits par |'opérateur économique défaillant

aupres de la banque.

Du point de vue de la gestion bancaire, le risque pays est un risque de contrepartie. Il importe
donc de le contenir au méme titre que les autres risques, au sens du ratio de Mc Donough , &

savoir les risques opérationnel et de marché.

Deux méthodes d’évaluation du risque crédit s'offrent aux banques. D’une part, une
approche externe par I’adoption des ratings et classements de pays délivrés par les agences
de notation ou la prise en compte exclusive des pondérations proposées ‘par la Commissions
Bancaire et d’autre part , la création d’un systéme d’évaluation interne du risque crédit sur la

base d’un modéle statistique ou économétrique.

I-1.b Les investisseurs prives

Les investisseurs courent deux sortes de risques : le risque financier et le risque industriel .

Selon B. Marois , le risque pays portant sur les investisseurs se définit comme : «Tout acte
souverain susceptible, soit de porter atteinte au contréle exercé par une société sur chacune

de ses filiales, soit d’affecter de maniére anormale la gestion courante de ses filiales. »

Parmi les investisseurs, il faut distinguer les investisseurs industriels, qui subissent le risque
industriel, des investisseurs de portefeuille, qui subissent le risque financier.

Le risque financier porte sur les titres négociables ou non détenus et provient du fait que des
conditions particulieres issues de la gestion économique d’un Etat peuvent conduire a des
modifications défavorables des termes du contrat d’émission original. De sorte que les titres
privés ou publics étrangers émis peuvent se muer en d'autres formes de titres a plus longue
maturité et a taux d’intérét plus faibles. Ce risque d’ordre financier lié aux pays, est évalué
par les agences de notation dont les plus célébres sont Standard & Poor’s . Moody’s et
Fitch IBCA.

Le risque industriel, quant a lui. concerne uniquement les investisseurs industriels qui
procédent & des investissement directs a 1"étranger (IDE) , soit par une implantation locale

totale sous forme d’ouverture d’une succursale, soit par une implantation locale partielle a
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travers une prise de participation. Le retour sur investissement normal est perturbé et la
gestion correcte d’une société meére sur ses filiales ne s’effectue pas normalement, dans le
cas d’une confiscation, d’une expropriation ou d’une destruction de biens. Ces situations
apparaissent lors de I’arrivée de régimes autoritaires voire révolutionnaires au pouvoir et
bien souvent lorsque le climat politique devient tendu entre deux pays. La destruction de
biens devient alors une forme de représailles contre les acteurs économiques étrangers dont

le pays d’origine est en conflit avec le pays d’implantation.

Ce fut le cas a Abidjan ou des biens furent détruits, aprés la chute du régime du Président
Bédié, et au Zimbabwe, quand le Président Robert Mugabé a exproprié les fermiers blancs
de leurs fermes. Lorsque la haine s’installe entre deux peuples, les biens des peuples

respectifs ou de leurs ressortissants sont menacés.

Cependant ce type de risque peut étre évalué et maitrisé aussi, grace aux agences de notation.
Pour le risque industriel, on peut recourir aux travaux du cabinet de consultants frangais
nommé Nord Sud Export qui fournit beaucoup d’informations accessibles a tout acteur
économique, en fonction de leur appréciation du risque pays. Ainsi afin d’optimiser leurs
contrats au plan international. les investisseurs industriels et de portefeuille, sujets au risque
pays, recourent aux agences de notation et aux cabinets de consultance dont ils tirent des

informations intéressantes et indispensables au bon déroulement des contrats internationaux.

1-1.c les entreprises exportatrices

Le risque auquel s’exposent les entreprises exportatrices est le risque commercial. Selon
Marois B, ce risque correspond : « soit a un risque de non-recouvrement des créances
commerciales détenues sur un importateur étranger, du fait de mesures spéciales prises par
I’Etat d’accueil par rapport aux sorties de devises, soit 2 un coit d’opportunité, en cas de

fermeture d’un marché étranger, pour raisons politiques.»

En effet. le bon déroulement du remboursement des sommes dues peut étre entravé par des
conditions internes défavorables comme la modification du taux de change, des conflits dans
le pays ou avec un pays voisin. ou I'annulation soudaine des commandes. Toutes ces
situations sont sources de pertes importantes capables de causer la faillite des entreprises
exportatrices dont les couvertures de risque ne seraient pas assurées par une compagnie

d"assurance ou par une banque 4 I'aide d’instrument comme le crédit documentaire.
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De méme il est trés important pour une entreprises exportatrice de se couvrir contre le risque
de change a partir du moment ou le client opére dans une zone monétaire différente. Les
pertes éventuelles liées au risque de change peuvent provenir soit directement d'un
ajustement monétaire réalisé dans le pays ou réside le client, soit indirectement par les

fluctuations des autres monnaies.

Ainsi, suivant les principaux agents économiques nationaux créditeurs, le risque pays prend
cing appellations différentes : risque bancaire. risque financier, risque industriel . risque
commercial et risque de change. Parmi tous ces risques. le risque de change est celui auquel

s'exposent tout agent économique opérant a |"échelle internationale.

Part ailleurs. I'Etat en tant qu’agent économique, a travers ses entreprises, ses banques et ses

démembrements, s’expose a tous ces risques.
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1-2. Le risque pays selon Ia nature dw risque

Du point de vue des entités économiques débitricos ¢lost 2 dive eofles gui génerent le risque

pays. on peut distinguer trois tvpes de risques s foorisore souncraon e risque de non-

transfert, et le risque svstémique.

1-2.a Le risque souverain
Il provient d’une éventuelle défaillance d un Etat. soit par nne incapacité flagrante a honorer
ses obligations de paiement extérieurs. soit par un refus de convertir de la monnaie locale en
devises pour les entreprises solvables. pour des raisons ceonomigues cu politiques. En effet,
la défaillance d'un Etat et dc ses démembrements  powi se produire dans les trois

cas suivants: .

* lorsque le volume de la dette est hors de proportion avee s ressources financieres
disponibles. I'Etat ne peut honorer ses engazements malere <1 honne voleaté ou sa bonne
foi. Les termes originaux du contrat d'endettement sant alors reneaccios aupres des bailleurs
de fonds et la dette réaménagée au sein dir Clun de Pans o de Tondres selon que les
concours financiers sont publics ou privés, Cela a une incidence négative pour les bailleurs
qui subissent un allongement de la maturité de la dette et uve modification des taux d’intérét.
Les rééchelonnements de dette sont. en général. précédes de maoratorres, cest a dire d'une
cessation de paiements avant négociation pour alléger le poids o la dette. de fagon

passagere.

* lorsque la situation économique du pavs se déerade du f2it d'up atfaihlissement du niveau
des échanges avec I'extérieur et une baisse progressive des resenves en devises, avec pour
conséquence un déficit de la balance courante. un Etat peut étre amene a restreindre les
sorties de capitaux. Les mesures mises en czuvre dans ce cas sont diverses, On peut citer les
mesures de contrdle des changes. d inconvertibilite de la monneic nationale et d'adoption
d'un code des investissements interdisant le rapatricment des capiiaux vers le pays de

I"investisseur.

* Lorsqu'un Etat décide de ne pas assurer le paicment do ses dettes. parce qu'il ne reconnait
pas la dette du régime précédent. Dans un tel cos. Ie pavs court e risque de se retrouver au
banc de la communauté financiére internationalc. Scul un pavs potenticliement fort ou qui
mene une politique autarcique peut s permettie une e dctaitianee wu prix d'un isolement

international.
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En cas de défaillance souveraine. on pent reconriy 2ux institutions judiciaires dépendantes du
pays créancier. ou détenteur d aveirs du pavs débiteur. Mais en 2éncral. quelle que soit la
réglementation. "application de mesures contie une défailiance souveraine est un processus
long et complexe. souvent voué a I'échec. Cependant certains pavs levent volontairement
leur immunité pour attirer les investisseurs en se plagant =ous la juridiction de tribunaux

internationaux, dont le plus céiebre est le CIRDI on Centre Tnternational pour le Réglement

des Différents relatifs aux Investissements qui depend de fa Bengue mondiale.

1-2.b Le risque de non-transfert

On T"appelle aussi risque de mransferi. Ce risque traduit la possibifité pour des bailleurs de

fonds ou descréanciers, en général. de voir des entités publiques ou privées étrangeres étre

ceond Dans ce cas précis, la

incapables d'honorer lcurs obligations de patements a icu

i

bonne volonté des bénéficiaires n'cst pas misc ¢n <ot e du risque est a rechercher,

du ¢oté de leur gouvernement, qui leur interdii de iranstérer des fonds hors du pays, ou les
empéche d’obtenir les devises nécessaires au service de leur dette. Toutefois, dans le cas
d’une entité économique privée débitrice. le eréancier a une nessibilite de recours légal par
une restructuration des actifs ou une liquidation. quciie que solent les raisons de la

défaillance.

J-2.c Le risque systémigue

Le concept de risque systémique est né avec Ja crise financiére et économique de 1929 et a
émergé de nouveau, a la faveur des quatre crises majenres des anndes 1990, a savoir les
crises mexicaine de décenmbre 1994, thatlandaise de juilict 1097 russe daonut 1998 et

brésilienne de janvier 1999.

Contrairement aux risques souverain et de non-transfert. la ¢ause de la défaillance n’est pas
le secteur public mais plutdt le secteur privé. L idée essentielle traduite par ce risque est que
des défaillances du secteur prive a I'intérieur d un Etat. peuvent avoir des conséquences tres
importantes aussi bien au niveau national qu mternationsl. par les ¢ffers de contagion ( spill

over effect j .
Ce concept touche I"ensemble des nenvelles formes d opdrations Je marché ou de crédit et
s'intéresse a la fois aux décisions politiques des Etais ¢ jivean nuicro-écononique ) et a

celles des agents privés du pavs et iout ce qui peut periurber levr cquilibre financier général
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( niveau micro- économique ). 11 < agit surtoul de considérer impact de Minsolvabilité des

acteurs économiques privés d'un payvs sur sa capacite a honorer ses dettes.

Le risque systémique comporte deux composantes. On a. d anc pari. e risque systémique de
marché financier , qui est lié aux opérations de marche ot d autre part. e risque svstémique

de crédit. qui dépend des opérations de credit des dibitenrs prives

Les données prises en compte pour 'evaluation de e risgue correspondent a I'ensemble des
variables susceptibles de conduire a un rctourncimeni de situation conjoncturelle. et a des

sorties massives de capitaux. telles que :

- le taux dMintérét et lo taux de change
- les cours de la bourse :
- la proportion des eréances douteuses dans e svsteme bancaire .

- la titrisation de court terme.

Les agents économiques se doivent donc de se munir des mstruments d'évaluation de ce
risque et d'aide a la décision. Trois mdicateurs de percoption des marchés par les agents
économiques ont ¢t¢ mis cn place par fa Compagnic Francaise pour ["Assurance du

Commerce Extérieur (Coface) :

-I’indice de vulnérabilité 2 un retournement de confiance: qui est fonction de la
dépendance du pays vis-a-vis des capitaux étrangers. du hnancement de nature volatile et de
la capacité de résistance a des attaques speculatives

- Pindice d’exposition @ un retournement de confiance : qui mesure |a probabilité qu’un

changement de sentiment de la part des marches survienne

Pindice de confiance des marchés: qui refidte J'évoiution des taux dlintéret, de indice
boursier. des réserves de changes of de fa coratior cventuctie des creances sur le marché

secondaire.
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1-3. Le risque pays selon le tvpe de crise

Il s’agit ici. de regarder le risque pavs en s¢ centrant sur les falts eénérateurs de crises. On
distingue deux grands groupes de faits géncrateurs de crise 4 savoir : /e risque politique et le
risque économico-financier. Ces deux risques sont teés lids car la {rontiére entre les deux
n’est pas toujours nette. En effet. les décisions des Etats interagissent sur les grands agrégats
économiques et financiers. De méme. les orientations des politiques sont souvent initiées
dans le but de restaurer et améliorer les comptes internes. Au sens strict. le risque politique
revét plus une dimension décisionnelle et le risque cconomicn-Ninancier. s analyse en termes

de richesses.

1-3.a Le risque politique

Selon Habib-Deloncle : « le risque politique ¢ est ['ensenihie des Svénements ou décisions
d’ordre politique ow administratif. nationaics ou nernationales. poivant entrainer des
pertes économiques. commerciales ope financieres  ponr [entreprise.  importatrice,
exportatrice ou investissant a l'éiranger.

titulaire de ces contrais».

Ce risque prend donc en compte. au dela des déeisions politiques. 'ensemble des
événements perturbateurs et déstabilisateurs des coopomicis d ormine internes et externes.
comme les guerres. les révolutions. les emeules sociafes ou los greves. Les agences de

notations s’intéressent aussi a 'évaluation Jde ce risque. Chez Standard & Poor’s par

exemple, on I"appréhende a partir de paramcires comme :

- la forme de gouvernement .

- le degré de participation démocratique.

- le processus de suceession.

- le degré de consensus sur les ebjectifs de la pelitique cconomique.

- I'intégration dans les échanges économigues ¢t finneisrs infernationaux.

- le risque relatif a la séeurité intéricure et extericure
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1-3.h Le risque ceononitque of financier

On "appelle souvent simplement risque économigue. 1. ajont du terme financier montre que
la dimension financiére est devenue importante depuis les années 1990, Les concepts de
risque €conomique et de risque financier sont a rapprocher de I'évaluation de la capacité
financiere des Etats. Le risque déconomico-financier oxprime dane ['éventualité de la
défaillance d’un Etat par rapport a ses obligations de paicment exidricurs. Pour les agences

de notation. ce risque releve de ['incapacité financicre d'un [tat a paver sa dette.

Pour juger de 1"avenir global de la capacité de paiement d'un Etat. il convient de faire un
diagnostic macroéconomique et macrofinancicr. en prenant en compte. les évolutions ou les
tendances. sur une période de cing anndes. de oous les eldments fondamentaux de
I"économie tels que le PIB. Iinflation. ic solde hudeetaire ploball les soldes de la balance
des paiements. et le stack des réserves. Ce pomnt sera objet d'un développement plus

exhaustif dans le chapitre suivant.
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Conclusion partielle

[Fressort des développements precédents que Te risgue pas s possede plusicurs appellations,
selon I'angle sous lequel on le regarde. Toutes ces differentes appellations décrivent
I"univers des composantes du risque pays.

On dénombre en tout onze ( 11 ) composantes du risque pavs. & savoir :

- Le risque bancaire

- Lerisque financier

- Lerisque industriel

- Le risque commercial

- Lerisque souverain

- Le risque de transfert ou de non transiert
- Lerisque de taux de chanue

- Le risque svstémique de marchd {inancier
- Le risque systémique de crédit

- Le risque politique

- Le risque économigue et financicr

Il nous appartient maintenant de les classer ou de les organiser. en prenant en compte les
relations qui les lient mutuellement et les fecondent. de maniére a dégager une définition

pratique du risque pays a partir de potre propesition de taxinomie des risques pays.
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Section 2 : Proposition de taxinomie des visques pavs

Présenté comme nous venons de le faire. dans la section pricedente. le risque pays demeure
toujours insaisissable bien qu’il soit possible de commencer a s’en faire une idée. Cest
pourquoi il convient de micux cerner la structure de ce risque. on expliquant les liens qut
existent entre ses principales composantes. Globalement. an peut considérer deux grandes
catégories de risque pays constituces. Jd une part . par les risques endogénes et. d’autre part,
par les risques exogénes. Ces deux catégorics se subdivisent respectivement en deux sous
catégories : des risques économiques et financiers ef des risques politiques et sociaux. Nous

les analysons en détail en vue d une taxinomic.

2-1. Les risques endogéncs et exogenes

Dans le cadre de notre analyse, nous considerons comme rizques endogeénes tous les risques
dont la cause provient de facteurs internes et propres a un pays L 2l comnie risques exogeénes

tous les risques pays dont la cause est lice a des facteurs externcs.

2-1.a Les risques pavs endogencs

Cette catégorie de risques regroupe tous 1os risgques les a la valewr intrinseque d'un pays.
c’est & dire ce que vaut ou représente un pavs sur fes plans cconomique. politique. social et

culturel.

Sur le plan économique. la valeur d'un pays se mesure par ses richesses de toutes sortes,
dont les principales sont. avant tout. sa population ¢ peint de vue de son effectif (car elle
constitue un marché potentiel ). par la formation des hommes ct les compétences acquises, et
par sa capacité d organisation . Ce sont aussi ses ressources naturelles du sol et des eaux
servant de sources d'énergie et de matiéres premicres. ses infrastructures économiques. son

systéme économique et la taille de son PIB ou du PIB » habitant .

Sur le plan politique. ¢'cst la nature du regime politique o I» respect des libertés
individuelles et collectives. Car scul un réuime démocratique ost 4 mesure de garantir le
progres et un développement ¢quilibre des socivtes humiames. Ce sont aussi ses choix en
matiére de politique internationale. car un pays ne saurait <c developper en vivant en

autarcie, coupé du reste du monde.
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s social et culturel, 1a valeur d un pavs s¢
Aux plans social et culturel, 1a valeur d'un pa

nesure ant par |'aisance matérielle de la
population provenant des commodités quoffre la socictd. en termes de moyens de
locomotion. d opportunités de travail. de séeuriic sociale : que par Ies facilités dont dispose

la population pour s’instruire., se soigner. se loger. se divertir,

Le poids d’un pays ou sa valeur intrinseéque ¢st done I'élément qui détermine ou explique les
risques endogenes. Plus cette valeur est faible. plus le pavs est sensible aux chocs exogénes
d’ordre politique et économique. et plus grand est le risque payvs. Les facteurs internes ou
endogénes déterminant la défaillance d un Etat sont fondamentalement de deux types. D’une
part. il y a les facteurs politiques ct sociaux et. dautre part. les facteurs économiques et

financiers.

- Les risques endogénes éconortigues et financiers

Les facteurs internes responsables des risques éconcmiques ¢t financiers d’un Etat, sont
essentiellement d'ordre économique et {inancier car ¢'est la situation économique et
financiere d’un Etat qui détermine sa capacilé a honorer ses engagements extérieurs et
intérieurs. Lorsqu'un Etat dispose de ressources financicres. le risque économique et
financier est faible car il est & méme de paver ses dettes. 1'ne telle situation n’est possible
gue si I"économie est dvnamigue. ardce & un secteur privé «elide ¢r une bonne gestion

macroéconomique.

Mais la défaillance de I'Etat peut survenir par la fante d'un seeteur public budgétivore ou par
des errements d'un secteur privé trop engage aussi bien aupres des banques que sur le
marché financier, causant ainsi une crise du systéme financier soit par une défaillance par
rapports aux engagements bancaires. soit a cause des pertes sur les operations de marché. La
défaillance de 1'Etat est un risque global cu macro auqguel il faut ajouter les risques de

défaillance des agents économiques résidents ¢ esi-a-dire los risques micres.

Ainsi, les risques endogenes économiques et financiers  sont: Je risque économique et
financier. le risque systémique de crédit. le risque systémigue de marché financier, le risque

bancaire et le risque commercial.

- Les risques endogeénes politiques ot sociainx

Les facteurs politiques ¢t sociaux sont respensables di nsque politique du fait que la

survenance d’une crise politique ou sociale en dépend. Un Etat. a travers son gouvernement
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peut prendre des mesures conjenctureiles ielfes que e conudle des changes, le
rééchelonnement de la dette. 1la modification du taux de change. et la non reconnaissance de
dette ; qui mettent en péril des intéréts ¢conomiques ¢f financiers d acteurs économiques.
Les crises sociales qui surviennent sous forme de gréves répctees, de conflits internes entre
différents groupes sociaux et la guerre entre Etats. ne peuvent trouver une solution que par
des décisions politiques. C’est pourquoi ce qui importe concernant les facteurs politiques et
sociaux. et que l'on veut mesurer. c'est la capacité des gouvernants a prendre des
mesures favorisant le développement de I'économie de marché et préservant les acquis

économiques.

Les risques se rattachant a ce critére sont : lc risque souverain. le risque politique, le risque

de non transfert. le risque de change. lo risque industriel. le risque linancier.

Ainsi, d'une part. les risques endogénes nous permettent-ilz de mesurer a la fois la capacité
de remboursement de ['Etat. du secteur prive ¢l des agents cconomiques résidents, et
d’autre part, d'apprécier la qualité de la gestion des affaires courantes des gouvernants, a

partir des mesures adoptées et mises ¢n ceuvre aux plans politique ¢ social .

2-1.h  Les risques pays excgenes

En ce qui concerne les risques exogenes. il s'agit des risques dont la cause se trouve en
dehors d’un pays mais qui affectent la stabilité économique, politique ou sociale par leurs
effets. On distingue les risques exogénes politiques ¢t sociaux et les risques exogenes

¢conomiques et financiers.

- Les risques exogenes politiques ef sociaux

Trois facteurs extérieurs principaux sont a la base du risque politique. Ce sont : ]a situation
géographique du pays. la qualité de la politique internationale ct I'état des relations

historiques avec la puissance coloniale.

La position géographique d'un pays et la nature de ses rapperts avee les autres Etats sont
parfois des facteurs favorisant la survenance de crises politiques et sociales, surtout lorsqu’il
y a 4 I’intérieur de la région ou de la zone géographique du pays. des fovers de tensions, ou
un chef d’Etat puissant menant une politique de déstabilisation. C’était le cas des pays de la

zone de I’ Afrique de I'Quest. au moment de la présidence de M. Charles Taylor au Libéria.

Les grilles d"évaluation du risque pays et ienr poits ¢ proposinon de grille et son 21

application & la République de Guinge.

RPN R ARINOTIN



La guerre au Libéria puis en Sierra Léonc en laverisant une circulation massive d’armes par
un réseau bien implanté dans la zone. a permis la crise politique en Céte d'lvoire, en
septembre 2002. C’est parce que le President Charfes Tavior constituait un risque régional
en ce sens qu’il représentait a la fois un danger peur son peuple et pour la région occidentale
de I’Afrique Subsaharienne. qu’il fut forcé a la démission par les Etats-Unis, a travers son

Président Georges W. Bush.

Toutefois, lorsqu’une crise politique a cours dans un pays. les conséquences sur les autres
pays ne sont pas que politiques. elles peuvent ¢tre aussi d ordre économique et financier. Les
crises politiques entrainent inéluctablement des difficultés financieres et économiques. Ainsi,
selon le poids économique du pays en crise <t I'importance de ses relations internationales,
les effets de contagion des économies cnvironnantes et dépendantes sont diversement
ressentis. La crise financiere thailandaise de juillet 1997 et ses effets de contagion en Asie,
et la crise politique ivoirienne de septembre 2002, ct ses conséquences sur I'économie des
pays de la sous région. en général. et notamment sur celle du Mali et du Burkina enclaves,

sont des exemples remarguables.

L Etat des rapports historiques avec la puissance colonale est ausst un facteur important, car
en général, les pays de I’ Afrique subsaharienne regoivent dans le cadre de la mise en ceuvre
des programmes de développement. beaucoup de soutien financier des pays partenaires sous
I’appellation d’aides au développement. et notamment en provenance de I'ancienne
puissance coloniale qui détient des marchés importants, en qualite de partenaire privilégi€.
De sorte qu'une remise en cause brutale des accords ot des contrats avec l'ancienne

puissance coloniale entraine «la fermeture des robinets » ct bien souvent des tensions

politiques et sociales.

- Les risques exogenes économiques ef financiers

Cing facteurs extérieurs essentiels peuvent étre  la hase du risque ¢conomique et financier
la chute des cours mondiaux de maticres premiéres. les embargos sur des biens spécifiques,
les variations des devises comme Bura ¢t fe dollar, Uetat des réserves officielles et la

nationalité des financements de |"économie.

En effet, des décisions politico-économiques visant & la création de barriéres douaniéres et a
la mise d’embargos sur I'importation de biens divers. comme moyen de protestation accroit
les risques d'impayés dun pays. en lui causant d'énormes pertes financieres et

commerciales. Par exemple. |a derniére guerrc commerciale de février 2004. entre les Etats-
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aussi bien. pour les exportateurs d acufs américains que vour fes producteurs européens de

foie gras destiné au marché américain

Pour la plupart des payvs en dévcloppement. fe choc exogene le plus important est la chute
des cours mondiaux des mati¢res premicres et des sources d énergics. Cela peut avoir des
conséquences désastreuses sur les reccttes dexportation des pavs et affecter ainsi
dangereusement |’ équilibre ¢conomique et financier feute cconomie de rente est exposée a
ce risque car le prix demeure une donnée dont on n'a pas la maitrise. La sensibilité d*un pays
a la chute des cours mondiaux est d autant plus grande aue 1" économie est extravertie et peu

diversifiée.

La crise pétroliere des années 1970 a été si fortement ressentic par les pays exportateurs de
pétrole qu’ils se sont regroupés au sein de 'Organisation des pavs Producteurs et
Exportateurs de Pétrole ¢ OPEP ) de maniére a suivre régulierement évolution des cours
mondiaux par une bonne gestion de I"offre mondiale de petrole. De méme la crise de la dette
des années 1980 montre a quel point la sensibilité d'un payvs aux chocs exogenes amplifie
aussi bien les risques de défaillance d un Etat que cenx des acteurs économiques qui v
résident. Lorsque les ressources d un Etat chutent brutalement. les choix a opérer en vue de
la gestion de la crise ne sont pas illimités. Fn effet. le déficit budedtaire induit est financé
soit par endettement ct’ou par rééchelonnement. soit par des arriérés de  paiement.
Conséquemment. par ['effet d'éviction. cela réduit progressivement les ressources

financiéres du secteur privé en amplifiant leur risque de defailiance.

Le cas du leader mondial. en matiere de production de café et de cacao qu'est la Cote
d'lvoire. est impressionnant. En effet. de 1960 4 1980. ce pavs a connu la stabilité politique
et une croissance économique impressionnante grace au commerce du café et du cacao, qui
constitue 1’essentiel de ses ressources financicres. Avant la chute des cours mondiaux de
matiéres premiéres. qui a engendré la crise de la dette des années 1980, on aurait pu anticiper
la crise au regard de la grande dépendance de son ¢conomic des cours internationaux du café
et du cacao. Mais faute d'une bonne appréciation du risque li¢ a ce pays. les banques
privées et les pays partenaires du Club de Paris ont continué d octroyer des préts importants
jusqu’a la crise de la dette. Tes consequences ont ¢té st importantes que jusqu’a ce jour elle
traine. comme la plupart des pavs en devclopperent. fe tardeaun de Tadette malgré la mise
en ceuvre des programmes de réformes ceonomiques et financieres. 1l faudrait peut-étre
espérer que linitiative Pavs Pauvres Tres fadettés ¢ PPTE 3 du FMI soit un secours

catalyseur accessible a davantage de pays .

(OS]
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Les choix des pays concernant la monnaic cn général, et singulierement le régime de change
fixe, accroissent parfois leur sensibilité aux variations des devises principales que sont I’Euro
et le dollar. La crise Thailandaise du 2 juillet 1997 dont les conséquences ont secoué toute
I’ Asie du Sud-Est est survenue a la suite du décrochage du baht initialement ancré au dollar
et des errements d’un secteur privé trop endette. De méme la dévaluation du franc CFA qui a
eu lieu en janvier 1994 s’imposait aux economies de la zone franc dont la monnaie était
arrimée au francs frangais. Lorsque la monnaic d une petite ecconomie est ancrée a une devise
importante. elle subit le méme sort que cette derniere @ I'cchelle internationale. De sorte
qu’il est nécessaire qu'a V'intérieur de la petite économie. des efforts constants soient
entrepris aux plans économique. institutionnel. et budgctaire soutenir la valeur de la

monnaie par le maintien de sa parit¢.

Depuis janvier 2000. le franc CFA cst de fait arcimé & ["Euro. avee e passage a la monnaie
unique. Si bien gu’'une appréciation de 1" Eure par rappoit au dollar, entraine une baisse de
compétitivité de la zone par une appréciation conséquente du frane CFA. Clest ce qui a
poussé le journaliste Babette Stern a dire que le franc CT'A souffre de la réévaluation de
I’Euro. Alinsi. toute appréciation de 1"Euro par rapport au dollar. accroit le risque pays des

Etats de la zone franc .

Le niveau des réserves officielles de devises qui se trouve a la Banque Centrale est un
élément tout aussi important car ¢’est un signe de stabilité ¢conomique et monétaire. En
effet. cela permet de s’assurer qu‘une dévalnation de la monnaie n’aura pas lieu et que la
Banque Centrale dispose de moyens suffisants pour soutenir les banques commerciales dans
leurs activités. Lorsque I’économie est financée essentiellement par des capitaux étrangers a
court terme, un rapatriement brutal de ces capitaux a court terme tarit mécaniquement les
réserves officielles de devises. avec pour consequences des faillites en chaine de banques et

d’entreprises.

Les grilles d"évaluation du risque pays et leur pertinence pour ies bungues - une proposition de grille et son 24
application 4 la République de Guinee.




2-2. Taxinomie des risques pavs et définition

A partir de 1exposé précédent. sur los relations quentretiennent les différentes composantes
du risque pays. la classification des risques pavs est largement facilitée. Nous procéderons a
une classification schématique. puis & unc synthése a 'aide d un tableau. pour terminer avec

notre définition du risque pays.

2-2.a Taxinomie des risques pays
Les deux grandes catégories sont : les risques endogénes et les risques exogenes. Elles se
subdivisent en risques politiques et sociaux et en risques éeonontiques et financiers .
- Les risques endogeéncs

Les risques endogenes politiques et sociaux revétent davantage une dimension décisionnelle

Ils sont au nombre de six et ils dépendent tous de 1a qualité des déceisions des gouvernants :

- le risque politique :

- lerisgue souveram

- le risque de non transtert
- le risque de changpe .

- le risque industriel :

- le risque financier .

Les risques endogénes économiques ct financicers_sont de_deux tyvpes. On distingue les
risques macro et les risques micro. Les risques macros s¢ rapportent a la défaillance de
I’Etat et ses conséquences sur la capacité de remboursement des autres agents économiques.
Quant aux risques micros. ils se réferent a la défaillance du secteur privé et des agents

économiques. 1l v a trois risques macros et deux risques mMicros.

Les risques macro endogeénes économiques et financiers sont :

- le risque économico-financicer :
- le risque svstémique de marché tinancier

- le risque systémique de crédit.

Les risques micro endogénes économiques et financiers sont :

- le risque bancatre :

- fe risque commeraial.,
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- Les risques exogéines

On distingue les risques exogenes politiques o sociaux des risques exogénes économiques et
financiers. Fondamentalement. les risques esogénes ne sont pas différents des risques
endogenes du point de vue des dénominations. Ce qui les differencie des risques endogenes
c’est surtout Ic fait que la cause des risques se trouve en dehors du pays. C'est pourquoi les

risques exogenes seront appréhendés a partir des principaux facteurs suivants :

Pour les risques exogénes politiques et sociaux

- la situation géographique du pays :
- la qualité de 1a politique internationale :

- 1" état des relations historiques avec fa puissance coloniale .

Pour les risques exogenes économiques et financiers

- la chute des cours mondiaux :
- les embargos sur des biens spéeifiques :
- le regime de change ct les variations des devises :

- I"état des réserves officielles

Toute cette classification des risques pays peut étre synthétisée dans un tableau. La page

suivante est ainsi consacrée au tableau de la taxinomic des risques pays.
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TAXINOMIE DES

RISQUES PAYS

Categories Genres Dénominations des risques " Objet: mesure de ........
- le risque économique e
macros - le risque systémique de crédit
économiques - le risque systémique de marché de la capacité de rembourssement
et financier de I'Etat, du secteur privé, et des
financiers opérateurs économiques résidents
RISQUES micros - le risque bancare
- le risque commerciz!
ENDOCGENES - le risque politique
macros - le rnisque souverain
politiques - le risque de non transfert la volon{é des gouvernants a créer
ef - le risque de change les conditions nécessaires au déve-
sociaux loppement de I'économie de marcheé
micros - fe risque industnel
- le risque financier
- la chute des cours mondiaux
macros - les variations des devises
économiques - le rapatriement des capitaux étrangers
et - l'état des réserves officielies
RISQUES financiers - les embargos sur des biens la capacité de I'économie a résister
micros spéecifiques aux chocs extérieurs ou la sensibilité
de I'économie aux chocs exogénes
EXOGENES politiques - la situation géographique
et macros - la politique internationale
sociaux - I'état des relations historiques

avec la puissance coloniale




TAXINOMIE ET DEFINITIONS

Denominations des risques pays

Definitions des risques pays

le risque économique

Pertes ou manque & gagner résultant d'une défaillance de I'Etat par manque de ressources
financiéres disponibles.

le risque sysémique de crédit

Pertes généralisées sur des opérations de marché du secteur privé causant la faillite
des banques et une défaillance de I'Etat.

le risque systémique de marché financier

Pertes généralisées sur des opérations de marché du secteur privé causant une crise
boursiére et une défaillance de I'Etat.

le risque bancaire

Pertes sur opérations de crédit avec le secteur privé et les agents économigues résidents

le risque commercial

Pertes sur ventes et colis d'opportunité e cas de modification de commandes.

le risque politigue

Pertes causees par des décisions politiques, administratives et des troubles sociaux.

le risque souverain

Pertes ou manaue a gagner résultant d'une dénonciation de dette de |'Etat.

le risque de non transfert

Pertes ou manaue a gagner résuitant d'une défaillance du secteur privé ou des agents
eéconomiques residents a causes des décisions gouvernementales.

le risque de change

Pertes financiéres causées par des modifications des conditions de change.

le risque industriel

Pertes dues a un non retour sur investissements du fait de la destruction d'outils de production
suite & des troubles sociaux ou a des décisions gouvernementales

le risque financier

Pertes financieres suite a des modifications par I'Etat des termes d'émission des titres négoctables




2-2. b Définition du risque pays

Au terme de I’analyse du concept et a Ja lumicre de toutes les considérations évoquées, on

peut donner du risque pays la définition suivante :

Le risque pays est le risque de perte spécifique d’ordre commercial. économique et
financier, causé par un pays a tout acteur économique. que ce soit une banque, une
entreprise exportatrice. un investisseur prive ou un ltat. engagé dans des activités
internationales d'affaire. du fait de sa situation économique ot financiére et de son climat
politique et social. résultant a la tois dc la capacite a rembourser de I'Etat et des agents
économiques résidents : de la détermination des gouvernants a créer les conditions
favorables au développement de I'économie de marché . et de la sensibilité de I'économie

aux chocs exogenes.




CHAPITRE 2
METHODOLOGIE DU DIAGNOSTIC

De tout ce qui précede, il ressort que le risque pays est un risque global puisqu’en définitive,
c’est le risque lié a un pays vu sous ses divers angles économique, financier, politique ,
social et culturel . 1l est nécessaire de mener une analyse du risque pays selon les deux axes

fondamentaux suivants :

- quelle est la situation économique et financiere du pays considéré 7 ou quelle est la
capacité de remboursement du pays visé ?

- quelles sont les handicaps ou les faiblesses politiques, sociales, et culturelles du pays visé ?

La réponse a ces deux interrogations essentielles résume toute la problématique du risque
pays et nécessite un développement en deux volets. La premiére section de ce chapitre traite
de la méthodologie du diagnostic macroéconomique et macrofinancier d’un pays, et la

seconde, des facteurs politiques, sociaux et culturels du risque pays.

Section 1 : Le diagnostic macroéconomique et macro-
financier d’un pays

Faire le diagnostic d’une économie c’est 1’évaluer, c’est-a-dire faire ressortir ses forces et ses
faiblesses et relever les déséquilibres ou incohérences éventuelles de fonctionnement, en vue
d’initier des actions correctrices, lorsqu’il s’agit d’un Etat, ou de prendre des décisions

économiques ou financiéres, quand il s’agit d’un agent économique.

L histoire du diagnostic macroéconomique se confond assez largement avec celle du Fonds
Monétaire International. Depuis la crise pétroliére de 1973 et celle de la dette des années
1980, le Fonds a d( développer ses missions et renforcer ses activités d’assistance a 1’égard

des pays confrontés a des difficultés de leurs paiements extérieurs.
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En effet, au moment ol ces pays exportateurs de matiéres premieres, pour la plus part,
connaissalent une dette extérieure importante, du fait de la baisse drastique des recettes
d’exportation survenue apres la chute des cours mondiaux des matiéres premiéres, le FMI est
intervenu comme arbitre dans les rapports entre ces pays débiteurs et leurs créanciers
extérieurs privés (Club de Londres) et publics (Club de Paris), en proposant des voies de

sortie de crise.

D’une part, il ceuvre a persuader les pays endettés de payer sinon la totalité de leur dette, du
moins ne serait-ce que les intéréts pour en alléger le poids, et veille a convaincre les
créanciers privés qu’il est dans leur propre intérét d’octroyer de nouveaux crédits aux pays
sous programme et de participer aux opérations de refinancement pour éviter une rupture
totale des remboursements. D’autre part, le Fonds soutient les pays débiteurs dans leurs
programmes de réformes économiques et financiéres en accord avec le diagnostic
macroéconomique et financier réalisé par ses services. Depuis lors, le FMI n’a cessé de jouer
ce role d’interface entre les pays endettés et leurs principaux bailleurs de fonds, mais aussi

celui de pourvoyeur de fonds aux pays connaissant des difficultés de balance de paiements.

Dans le cadre de ses activités avec les pays membres, et par souci de transparence, le Fonds a
expliqué les fondements théoriques des programmes macroéconomiques et macrofinanciers
qu’il soutient. Cette démarche est robuste pour évaluer la capacité d’un pays a faire face a
ses engagements extérieurs, & concevoir et suivre des programmes d’ajustement structurel.
Elle repose sur 1’analyse des grands comptes macroéconomiques et macrofinanciers de la
nation, et dit les liens qui les sous-tendent mutuellement pour déboucher sur I’identification
des désajustements et des propositions de mesures de politiques €conomiques correctrices a

mettre en ceuvre.

1-1. Les comptes macro-économiques

Le cadre de synthése des statistiques macro-économiques ou cadre comptable englobe les
quatre (4) secteurs de I’économie ( secteurs réel, extérieur, finances publiques et monétaire)
et les quatre (4) comptes respectifs qui permettent de les appréhender, a savoir, les comptes
nationaux , la balance des paiements, le tableau des opérations financiéres de I'Etat, et la

situation monétaire intégrée.
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1-1.a Les comptes nationaux (CN)

L activité ¢conomique d’un pays est retracée dans les comptes de la nation grice a une
méthode de représentation et d’enregistrement appelée comptabilité nationale. Les comptes
nationaux désignent donc, I’ensemble des comptes des six (6) secteurs institutionnels de

I’économie nationale qui sont :

- les sociétés et quasi sociétés non financieres,
- les institutions financiéres,

- les administrations publiques,

- les institutions privées sans but lucratif,

- les ménages et les entrepreneurs individuels,

- le reste du monde.

Les agents économiques sont regroupés par catégorie ou secteur institutionnel selon leur
fonction principale. Cette méthode est pratique car elle permet I’enregistrement systématique
de toutes les opérations effectuées au niveau national, que ce soit des opérations financiéres,

des opérations sur biens et services, des opérations de répartition ou d’accumulation.

De plus, il est possible a partir du traitement des informations contenues dans les comptes
nationaux, de déterminer une série d’agrégats ou de grandeurs économiques importants pour
la compréhension globale des phénomeénes économiques. Ainsi arrive-t-on a partir des
comptes nationaux a se faire une bonne 1dée de la fagon dont la richesse est créée, répartie

et utilisée entre les différents secteurs d une économie.

Toutefois dans certains pays, la fiabilité des agrégats économiques produits est insuffisante a
cause du retard ou de I'inexistence de statistiques fiables. Cela conduit a des distorsions
sériecuses dans 1’évaluation des grandeurs économiques soit par la sous évaluation du secteur
informel, soit par une traduction imparfaite aussi bien de l'utilité sociale par les prix de

marché que de ’effet de I’évolution des prix relatifs.

Lcs grilles d’évaluation du risque pays et leur pertinence pour les banques : une proposition de grille et son 32
application a la République de Guinée.



- Les principaux agrégats macroéconomiques et leur signification

*Le produit intérieur brut ou PIB : 1l représente I’ensemble de la richesse créée dans une
économie au )

cours d’une période.

PIB = la somme des valeurs ajoutées + les droits de douanes .................. optique du
produit.

PIB = Rémunération des salariés + impdts indirects nets de subventions

+ Excédent brut d’exploitation (optique du revenu)

PIB = la somme des utilisations qu’il permet................... optique de la dépense
PIB =.C + I+ X.bsnf — M.bsnf
PIB au prix du marché = PIB au coiit des facteurs + Impots indirects nets de subvention

PIB ¢ prix courant = PIB a prix constant x déflateur du PIB

*Le produit national brut ou PNB : Il représente I’ensemble de la richesse créée au plan national

PNB =PIB + RFEN avec RFN = Revenu des fucteurs net en provenance du reste du monde.

* Le revenu national disponible brut ou RNDB
RNDB =PIB + REN +TRN  avec TRN = Transferts nets en provenance du reste du monde.

Ou RNDB =PNB + TRN

* L épargne nationale brute ou S

S=RNDB-C avec C = Consommation

* Le solde des opérations non financiéres ou SONF
SONF=S-1 avec [ = Investissement
-Si SONF négatif alors il y a un besoin de financement , car S inférieure 2 1.

-Si SONF positif alors il y a une capacité de tinancement , puisque S supérieure a I .
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1-1.b Les comptes extérieurs

Les réflexions sur les comptes extérieurs ont connu un essor autour de 1930, puis avec le
développement de la macro-¢économie keynesienne. C’est en 1948 que le FMI publiera la
premigre présentation méthodologique des comptes extérieurs, dans la premiere édition du

ne

manuel de la Balance des paiements, dont la 5°™ édition date de septembre 1993. Les

comptes extérieurs sont résumés dans un document appelé Balance des paiements (Bd p ) .

La balance des paiements est un état statistique présenté sous forme comptable ol sont
résumés de fagon systématique, toutes les transactions économiques, réelles ou financiéres,
d’un pays avec le reste du monde, au cours d’une période donnée. Elle contient trois
comptes : le compte des transactions courantes, celui de capital et celui des opérations

financieres et guatre soldes principaux.

- Les trois comptes de la BDP

Le compte des transactions courantes -

On y enregistre les transactions réelles. Celles qui portent sur les biens, les services, les
revenus et les transferts comme par exemple les importations, les exportations, les voyages,

les expéditions, les intéréts.

Le compte de capital :

1l retrace essentiellement, les annulations et réaménagements de la dette intérieure .

Le compte des opérations financieres :

Il comprend les opérations financiéres hors réserves, et la variation des réserves de la Banque
Centrale. On y enregistre : les Investissements Directs Etrangers ( IDE ), les investissements

de portefeuilie, et les autres investissements ( préts, crédits commerciaux ).
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- Les quatre soldes de la BDP

- La balance commerciale ( BC )

Ce solde résulte de la différence entre les exportations (X) et les importations (M) de biens.
Parce qu’il est déterminé en valeur, son analyse est difficile. C’est pourquoi on lui associe la
notion des termes de ’échange que ’on per¢oit a partir de 1’évolution de I’indice dit des
termes de 1’échange. Indice des termes de I’échange = indice des prix a I’exportation / indice

des prix a I’exportation .

- La balance des transactions courantes : BTC=BC+BS+BR+BT

avec BC = balance commerciale, BR = Balance des revenus , BT = balance des transferts

BS = Xsnf— Msnf | BR = Xsf - Msf+TRN , snf = services non facteurs et TRN = transferts nets

Ce solde montre la variation des avoirs financiers résultant des transactions réelles d’une

¢conomie. Pour cette raison, ¢’est un indicateur de déséquilibre trés important.

- La balance globale (BG) : BG = BTC + BKmlt + BKct + EON

avec BKmlt = balance des capitaux a moyen et long terme , et EON = erreurs et omissions neties

C’est la somme du solde des transactions courantes, des transactions financieéres et de capital

et des erreurs et omissions nettes.

- La variations des réserves de la Banque Centrale et le financement exceptionnel

Tout déficit de la balance globale doit étre financé par une variation des avoirs extérieurs
nets (AEN) et/ou par un financement exceptionnel. Les opérations exceptionnelles
recouvrent : les remises de dettes, les arriérés de paiements, les conversions de dettes en
titres de participation, les rééchelonnements des obligations de la dette extérieure et les

financements du FMI .
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* Utilité de ’analyse la balance des paiements :

- Elle permet I’évaluation de la position extérieure du pays concerné.

- Elle permet de réaliser le diagnostic de la situation économique d’un pays.

- Elle reflete le niveau de développement du pays et la cohérence des politiques économique.
- C’est un outil du diagnostic macro-économique et la base des analyses traditionnelles de

I’ajustement de I’économie.

*Importance de la balance des paiements dans ’'UEMOA :

- Elle sert a la programmation monétaire ;

- Elle sert de cadre de surveillance des pays membres de 'UEMOA, a qui sont tenus au
respect du taux de couverture des engagements mong¢taires a vue par les avoirs extérieurs

bruts de 20 % . Taux : AEB / engagements monétaires a vue =20 % ;

- C’est le cadre pour la convergence des économies des pays membres de ’UEMOA par le
respect des critéres de convergence : UEMOA : déficit courant hors dons = 5 % , CEDEAO :

réserves officielles = 6 mois d’importation
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1-1.c Les comptes de finances publiques

Il s’agit ici d’isoler les opérations de I’Etat dans un soucis d’analyse. L’intervention de
’Etat, dans le fonctionnement de 1’économie, peut étre évaluée a travers les documents
budgétaires, dans le cadre d’une évaluation financiére. Mais pour mener une analyse
économique des opérations de I’Etat, il faut recourir au Tableau des Opérations Financiéres

de I'Etat ou TOFE .

- la nature de lintervention publique

Selon P’économiste Musgrave, 1’ intervention de I'Etat releve de trois fonctions
d’Allocation, de Redistribution et de Stabilisation. Allocation de biens et services collectifs
mis, gratuitement ou non, a la disposition de la population par les pouvoirs publics,
Redistribution par la justice sociale a travers un bon systéme fiscal, Stabilisation par la
poursuite de grands objectifs macroéconomiques, & savoir : la maitrise du chémage, la
croissance du PIB, le controle de ’intlation et la stabilité¢ du taux de change. En d’autres

termes. la recherche du carré magique .

Les 3 rubriques principales du TOFE

. Recettes et dons = Recettes fiscales + recettes non fiscales + recettes en capital + dons
. Dépenses et préts nets = Dépenses courantes et en capital + préts moins recouvrements

. Financements = Financements intérieurs et extérieurs, bancaires et non bancaires +

financements exceptionnels (arriérés, allégement de la dette)

Les 5 soldes caractéristiques

. Le solde budgétaire global ( SBG) .
SBG = ( Recettes + dons ) — ( Dépenses + Prétsnets )............... ... optique engagement

SBG = SBG engagement + variation des arriérés ... il optique caisse

. Le solde courant : Recettes courantes — dépenses courantes

. Le solde primaire : Recettes totales — dépenses courantes hors intéréts
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.Le solde primaire de base : Solde primaire — dépense en capital sur ressources intérieures

. Le solde budgétaire de base . Solde primaire de base — intéréts

* Les trois implications pour | 'analyse économique :

L’analyse de P’intervention de ’Etat dans I’économie nationale doit étre menée selon les

trois (3) axes suivants :

- par rapport au respect des indicateurs de convergence de la zone ;
- au regard des pactes et autres accords conclus avec les autres pays ;

- en considérant le type de financement utilisé et ses conséquences.

A titre d’illustration, considérons les données suivantes, pour les pays de 1'Union

Economique et Monétaire Quest Africaine ( UEMOA )

*Les indicateurs de convergence de L’UEMOA :

- Ratio : Masse salariale / Recettes fiscales <= 40 %
- Ratio : Dépense en capital sur financement interne / Recettes fiscales >= 20 %
- Ratio : Solde primaire de base / Recettes fiscales >= 15 %

- Non accumulation d’arriérés intérieurs et extérieurs.

*Le pacte de convergence, de stabilité de croissance et de solidarité de ’'UEMOA (PCSCS)

- Entrée en application des le 01/01/2000.
- Date de rigueur pays membres : le 01/01/2003

Critéres de 1" rang

- Ratio : Solde budgétaire de base / PIB nominal >= 0 %
- Taux d’inflation <= 3 % par an
- Pas d’accumulation d’arriérés de paiement intérieurs et extérieurs

- Ratio : Encours dette intérieure + dette extérieure / PIB nominal <= 70 % , en 2002.
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Criteres de 2" rang

- Ratio : Masse salariale / Recettes fiscales <= 35 % , en 2002.

- Ratio : Investissements publics sur ressources internes / Recettes fiscales >=20%, en
2002.

- Ratio : Déficit extérieur courant hors dons / PIB nominal <=5 % ., en 2002.

- Taux de pression fiscale >= 17 % , en 2002.

* Types de financements du déficit et conséquences :

- Un financement extérieur du déficit budgétaire entraine ’endettement.
- Un financement par recours bancaire peut causer I’inflation s’il est important .
- Un tinancement par voie non bancaire (par arriérés) produit un effet d’éviction du secteur

privé .
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I-1.d Les comptes monétaires

Ils sont trés utiles pour plusieurs raisons car ce sont :

- des outils pour I’évaluation de I’impact de la monnaie et du erédit sur I’économie ,

~ des instruments pour un suivi rapide et fiable de I’activité économique,

- ils favorisent la mise en ceuvre et le suivi de [a politique monétaire et permettent le contréle

de ’activité bancaire.

Ce sont des comptes résumant toutes les opérations financiéres ou monétaires du systéme
financier entier et du gouvernement. Ils sont le résultat de trois (3) niveaux d’agrégation .

On distingue les agrégations sectorielle, monétaire, et financiére.

- L ugrégation sectorielle consiste a faire le point de quatre (4) situations , a savoir, celle de
la banque centrale, celle des banques de second rang , la situation de la position nette du

Gouvernement, et celle des autres institutions financiéres.

- L'agrégation monétaire ¢tablit le bilan intégré de tout le systéme monétaire composé de la

Banque Centrale et des banques de second rang .

- L agrégation financiere fait le point de I’activité de tout le systéme financier en prenant en

compte : les banques, les établissements financiers et les investisseurs institutionnels .

- Les principaux agrégats monétaires

. La base monétaire : ( BM )

Elle correspond aux engagements liquides des autorités monétaires. Elle permet le controle
de la masse monétaire par les autorités monétaires. La base monétaire est égale a la somme
de la circulation fiduciaire et des dépots liquides des banques de second rang a la Banque

Centrale :

BM = MF + Dépots des banques commerciales a la BC
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. Les composantes de la masse monétaire : ( M1 et M2 )

Il'yenadeux (2): M1 et M2
M1 = Monnaie fiduciaire ( MF ) + Dépots a vue (DAV)  ou  MI =MF + DAV

M2 = MF + DAV + Quasi-monnaie  d’ou M2 = M1+ QM

. Les contreparties de la masse monétaire .

A partir de I’équation de la situation monétaire : M2+ APN = AEN + CI

ou ona : APN = Autres préts nets , AEN = Avoirs extérieurs nets , CI = Crédits intérieurs avec
Cl1=CNE +CE ou CI=CNE+CSP , CNE =Crédits nets a I’économie ou préts nets au

gouvernement (PNG) et CE =Crédit a I’économie = crédit au secteur privé (CSP)

Onobtient: M2 = AEN+ CI- APN ou M2 = AEN+ CNE + CSP - APN
Les contreparties de la masse monétaires sont donc les éléments suivants :

AEN, CNE, CSP, et APN .
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Au total il faut retenir les équations caractéristiques essentielles suivantes :

.Pour les comptes nationaux

PIB=C +1+ XBSNF—- MBSNF et SONF=SBG

.Pour la balance des paiements

STC = (XB ~ MB) + (XSNF — MSNF) + (XSF — MSF) + TRN et

SG =STC + BK

.Pour le TOFE

SBG = (Recettes + Dons) — (Dépenses + préts nets)

.Pour la situation monétaire

M2 + APN = AEN + CNE + CSP

Les comptes macroéconomiques sont le cadre de référence pour 1’évaluation des forces et
faiblesses d’une économie et 1’élaboration de politiques économiques adéquates . Les
données qui y sont consignées étant d’ordre statistique et comptable, la qualité des
conclusions que ’on peut tirer du traitement de ces informations par rapport a la situation

économique et financiere d’ensemble d’un pays en dépend largement.
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1-2. Les interrelations des comptes macroéconomiques

Le fait que le FMI ait choisi de réaliser le diagnostic macro-économique et macro-financier des
pays membres, a partir du cadre comptable, n’est pas un hasard. C’est un ensemble cohérent
fondé sur des relations solides entre les quatre comptes macroéconomiques. Cela est essentiel
dans la mesure ou ces comptes traduisent les relations étroites existant entre les quatre secteurs
fondamentaux de I’économie que sont les secteurs réel, extérieur, monétaire et des finances
publiques. A partir d’un tel cadre, il est possible de mener une analyse profonde de 1’économie
nationale, pour déterminer la nature et I'origine des déséquilibres, aussi bien que les risques

économiques auxquels s’expose un pays.

Nous présenterons d’abord les relations comptables entre les différents secteurs de 1'économie,
ensuite ["interprétation des liens économiques existants, a partir des trois approches de la

balance des paiements, et enfin la synthése dans le tableau des interrelations.

1-2.a - Les relations entre les comptes macro-économiques

- Relation entre BDP et Comptes Nationaux (CN)

ou relation comptable entre le secteur extérieur et le secteur réel :
.STC=RNDB-(C+1)
.STC=S-1= SONF

- Relation entre BDP et Comptes de Finances Publiques (TOFE)

ou relation comptable entre le secteur extérieur et les finances publiques.

.STC= ( Sg-Ig)+(Sp—1Ip) avec g=gouvernement et p=secteur prive

- Relation entre BDP et Comptes Monétaires ( SM )

ou relation entre le secteur extérieur et le secteur monétaire :
.le lien existe a travers les Avoirs Extérieurs Nets ( AEN ) qui figurent a la fois dans les

deux comptes.
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- Relation entre SM et TOFE

ou relation indirecte entre le secteur monétaire et les finances publiques :
. le lien n’est pas comptable. Il provient des financements bancaires sous forme de crédits

nets ou de financements allant du secteur monétaire vers celui des finances publiques.

- Relation entre SM et CN

. larelation entre le secteur monétaire et le secteur réel est indirecte.
. le lien n’est pas comptable, il existe par le biais de la vitesse de circulation de la monnaie car

plus la monnaie circule, plus la demande des biens et services augmente .

- Relation entre CN et TOFE

. ou relation entre le secteur réel et les finances publiques :
des relations indirectes existent entre ces deux comptes a travers le solde budgétaire global.
Mais la corrélation est négative car plus le SBG baisse, plus grande est [a pression sur le secteur

réel. en termes de réduction de la consommation et/ou d’augmentation de la pression fiscale.
1-2.b Les trois approches de la Balance des paiements

Etant donné que la BDP , par le STC, entretient des relations étroites avec les autres comptes,

conime nous venons de le montrer plus haut, il s’agit maintenant de partir de 1’état déficitaire

ou excédentaire de ce compte, pour comprendre ou rechercher les causes profondes. Trois

approches de la Balance des paiement sont possibles.

- L approche par 1’absorption :

Avec RNDB=C+1+STC ondéduit STC= RNDB-(C+1)
que I’on peut écrire :  STC=RNDB - A en posant C+ 1= A= Absorption

Si STC<0 alors RNDB-A<(Q0 et RNDB <A

* Un déficit structurel du solde des transactions courantes, signifie que la demande intérieure

est structurellement supérieure a 1'offre intérieure.
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- L’ approche budgétaire :

A partir de I’équation précédente : STC=RNDB - (C+1) ondéduit STC=RNDB-C-1I
En posant RNDB-C= S, onobtient STC =S -1
qu’on peut écrire STC=(Sg+Sp)—(Ig+Ip) ou STC = (Sg—Ig)-(Sp-1Ip)

ouencore STC = SBG - (Sp —-1Ip) avec SBG=Sp-Ip

* A situation inchangée pour le secteur privé, le déficit de la balance des paiement s explique

par e déficit budgétaire.

- L’approche monétaire :

De I’équation de la situation monétaire : M2 + APN = AEN + CIN,

on déduit : variation AEN = variation M2 — variation CIN .

Si variation AEN <0 alors variation M2 < variation CIN

* La baisse structurelle des réserves peut résulter d 'une variation du crédit intérieur plus

grande que celle de la masse monétaire.

1-2.¢ Le tableau des interrelations ( TIR )

On I’appelle aussi tableau des flux économiques et financiers. C’est la matrice des flux des
revenus, des dépenses et du financement entre les secteurs économiques d’un pays. Il résume ou
consacre les liens qui existent entre les secteurs de 1’économie. Il permet aussi bien 1’analyse
des déséquilibres macro-¢conomiques, a partir du haut du tableau, que [’étude ou I’analyse des

choix en matiére de politiques économiques, grace au bas du tableau .
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Il est uttle pour plusieurs raisons :

- ¢’est un résumé systématique et cohérent des interrelations entre les quatre secteurs de
["économie,

- ¢’est un instrument pour assurer la cohérence entre les données statistiques d’un pays,
- ¢’est une bonne illustration des trois approches de la balance des palements,

- il révele les excédents et les déficits dégagés par les différents secteurs de I'économie,
- ¢’est un bon instrument du diagnostic macroéconomique,

- sa présentation est pratique et simple .

Présentation du Tableau des interrelations

avee

RNDB = revenu national disponible brut

RNDB

i

C+1 + Xbsnf -~ Mbsnf + RFN + TRN

RNDBg = Recettes + Dons — Transferts et subventions — paiements d’intéréts

Cg = dépenses totales + préts nets — dépenses d’investissement — paiements d’intéréts — transferts et

subventions

g = gouvernement , p =privé

SONF = solde des opérations non financiéres

RDM =reste dumonde , C N = compte nationaux

APU = administration publique , S P =secteur privé , S B =secteur bancaire

KMLT = capitaux a moyen et long terme, KCT = capitaux a court terme .
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1-3. Eléments de politiques économiques

Les politiques économiques et les programmes ¢économiques et financiers deviennent
nécessaires 4 partir du moment ot on a clairement identifi¢ les incohérences de
fonctionnement d’une économie nationale. Car il faut passer a Iétape de la mise en ceuvre de

mesures correctrices.

On distingue trois sortes de mesures correctrices a savoir : les politiques de gestion de la
demande, les politiques de gestion de I'offve et la politique de taux de Changes, utilisables
selon la nature du déséquilibre et en fonction des objectifs a atteindre. Les programmes

économiques et financiers ne sont qu’un dosage détaillé et cohérent de ces politiques.

Si ’objectif que I’on veut atteindre est une amélioration de la balance courante par exemple,

plusieurs alternatives s offrent a nous. En effet, en partant de I’approche par I’absorption :

STC =RNDB - A , une hausse de STC signifie deux choses :
1. Soit une baisse de A= C+1

2. Soit une hausse de RNDB

* A étant la demande globale, une baisse de A correspond & une baisse substantielle de la
demande globale ou & une modification de sa structure. Donc pour agir sur A, on a besoin

des politiques de gestion de la demande .

* Une hausse de RNDB signifie une augmentation de la capacité¢ de production ou une
meilleure utilisation de celle-ci par une bonne allocation des ressources. Ainsi pour agir sur

RNDB ou le revenu national , on a besoin des politiques de gestion de I’offre .

* Pour agir a la fois sur A et RNDB, il faut recourir a la politique de taux de change .
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1-3.a Les politiques de gestion de la demande

Ce sont, essentiellement, les deux politiques conjoncturelles d’ordre budgétaire et monétaire
- La politique budgétaire :

L’objectif visé est d’accroitre ’épargne du secteur public en réduisant les dépenses

publiques et/ou en augmentant les recettes fiscales. Les trois moyens pour y arriver sont : La

politique fiscale, la politique de stabilisation budgétaire, et la politique financiere.

. La politique fiscale

Elle est menée dans un souci de justice sociale, mais en période d’ajustement, on peut y
recourir pour accroitre [’épargne du secteur public. La stratégie, dans ce cas, consiste a faire
en sorte d’accroitre la capacité du systeme fiscal a produire plus de recettes au moyen de
réformes fiscales et de nouveaux imp6ts, en faisant attention au risque d’¢évasion fiscale et
au renforcement du secteur informel. L.a tendance sera & un accroissement de la pression

fiscale et a une réduction du ratio masse salariale sur recettes fiscales.

Un bon régime fiscal se caractérise par :

- une uniformisation des taux d’imposition ,

- un élargissement de la base imposable et un simplification des procédures ,
- un renforcement de la répression des retards ,

- une neutralité de 'impdt ,

- un renforcement des capacités des régies financiéres de 1’Etat .

. La politique de stabilisation budgétaire

Elle vise 4 faire en sorte que les dépenses publiques soient limitées de fagon a réduire le
déficit budgétaire. Pour y parvenir, on privilégie les dépenses productives,
les investissements en mfrastructures de qualité, les dépenses d’exploitation , d’entretien, de
santé, d’éducation , et on procéde a la compression des effectifs afin de maitriser ou de

mieux controler la masse salariale.

. La politique financiére

Elle vise la gestion optimale de la trésorerie et des ressources financieres de 1’Etat. Elle est
mise en ceuvre de fagon conjointe par la Direction du Trésor, la CAA ( Caisse Autonome

d’Amortissement ) et 1a Direction de la dette.
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- La politique monétaire :

Comment faire en sorte de sauvegarder la valeur de la monnaie a 1'intérieur et a I’extérieur
d’un pays ? Telle est la problématique a laquelle répond la politique monétaire. Elle y
parvient en recherchant la réalisation de quatre conditions a la fois, a savoir : la croissance du
PIB, la stabilit¢ des prix, le plein emploi des facteurs de production ( lutte contre le
chomage) et I’équilibre du solde des transactions courantes ( STC) , au moyen d’actions sur

les agrégats monétaires et de crédit.

Avec BM = Base Monétaire, ona BM= AEN + CNG +CBC + APN

avec @ AEN = Avoirs Extérieurs Nets , CBC = Crédits aux Banques Commerciales, APN = Autres
Préts Nets et CNG = Concours Nets au Gouvernement comme des contreparties de la base

monctaire .

.Une action sur la Base Monétaire est possible a travers un contrdle du systéme des avances

a I’Etat (CNG) et des crédits aux banques commerciales (CEC).

1 faut toujours vérifier que le taux de variation des crédits intérieurs est mnférieur a celui du

PIB.

.Une action sur le multiplicateur monétaire ( k ) est possible par trois moyens :

- par une modification des coefficients de réserves obligatoires,
- par des opérations d’open-market ,

- et par des politiques de taux d’intéréts.

.k =(CF+D)/CF+R ou k=M2/BM avec D=dépots a vue
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1-3.b Les politiques de gestion de ’offre

Elles visent soit a accroitre la capacité de production par la création de nouvelles unités

industrielles, soit a opérer un certain nombre de réformes structurelles dans le sens d’une
meilleure allocation des ressources, en vue d’une amélioration de I’utilisation de la capacité

de production.
- Accroitre la capacité de production par :

- la promotion des investissements directs a I’étranger ( IDE ) , et

- une amélioration ou une baisse du ratio « investment capital output ratio » ( ICOR).

- Les réformes structurelles

Elles concourent a améliorer la productivité de 1’économie ou le niveau de production
potenticlle de I’économie, car elles :

- suppriment les rigidités nstitutionnelles,

- améliorent I’efficience de I’utilisation des facteurs de production, et

- permettent une meilleure allocation des ressources.

. Les principales réformes structurelles sont :

- Lua libéralisation des prix :

par la pratique de la vérité des prix et I’abandon du systéme de prix administrés .

- La revue des dépenses et réformes budgétaires :

par la rationalisation des choix budgétaires, I’efficacité et I’efficience des dépenses.

- Lu réforme des entreprises publiques :

par la privatisation ou la liquidation d’entreprises d’Etat selon critéres de la rentabilité et de
la stratégie. En effet, celles qui sont stratégiques sont maintenues dans le portefeuille de
I’Etat, qu’elles soient rentables ou non. En revanche, les entreprises non straté¢giques mais
rentables sont privatisées, et sont liquidées celles qui sont a la fois non stratégiques et non

rentables.
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I-3.c La politique de taux de change

La politique de taux de change permet la gestion simultanée de 1’offre et la demande.
On appelle politique de taux de change, /’ensemble des décisions concernant le choix d’un
régime de change (fixe, flottant pur ou flexible), la référence (sauf les régimes flottants

purs), les modalités de calcul ainsi que leur mise en euvre effective .

Son objet est le maintien, de fagon simultanée de I’équilibre intérieur et extérieur. Dans le

cas d’un régime de taux de change fixes, cela équivaut a une importation de la stabilité du

pays ancre.

L’équilibre intérieur renvoic a 1’idée de la pleine utilisation des capacités de production
nationales dans un environnement de prix stable. En revanche, [’équilibre extérieur
correspond a un compte courant compatible & moyen et long terme avec un flux de capitaux
soutenable, c’est a dire la capacité a assurer le financement durable de la balance des

paiements.

Toutefois le modéle de Marshall Lerner montre que le déséquilibre extérieur entraine
forcément le déséquilibre intérieur, si ’on fait face aux difficultés & 1’aide des politiques de
gestion de la demande et de Poffre. Ce sont des déséquilibres jumeaux. 1l faut procéder
plutét a 'usage de la politique de taux de change qui consiste a relever le prix des biens
échangeables par rapport aux prix des biens non échangeables de maniére & pousser vers la

baisse de la demande des biens échangeables.

- Des signes de déséquilibre du taux de change :

- Lorsqu’il y a un déséquilibre chronique du solde des transactions courantes ;
- Lorsque le marché paralléle des devises est important ;

- Quand il y a une incapacité manifeste a maitriser 1’inflation ;

- Lorsque les réserves de changes disparaissent ;

- Quand on assiste a des fuites de capitaux .
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- Comment rééquilibrer le taux de change ?

Le rééquilibrage du taux de change réel dépend du régime de change.

. En changes flottants :

On utilise les politiques macroéconomiques restrictives pour réduire 1’Absorption et des
politiques structurelles pour augmenter ’offre des biens échangeables, car le taux de change
n’est pas un instrument de la politique économique, mais un simple indicateur global de la

performance de 1’économie.

. En changes fixes et en changes flexibles :

On peut agir directement sur le taux de change en le dévaluant, ¢’est a dire en modifiant a la
hausse le prix des devises en monnaie nationale, en plus des politiques macroéconomiques
restrictives visant a réduire 1’ Absorption et les politiques structurelles pour I’augmentation

de I’offre des biens d’échange .

A coté de cela, il y a les politiques alternatives, au nombre desquelles figurent :

- La désinflation compétitive (vertueuse) ,
- le taux de change multiple ( vertueuse) ,
- la restriction et la limitation des importations (-) vertueuse ,

- et les subventions aux exportations (-) vertueuses .

- Caractéristiques des régimes de changes

On appelle régime de taux de change, les conditions dans lesquelles les gouvernements
nationaux laissent les taux de change se déterminer. Ce sont les conditions qui expliquent

comment la monnaie nationale est déterminée par rapport a une monnaie étrangere.

*En régimes de taux de changes flottants pur :

- La convertibilité de la monnaie est déterminée par la confrontation de I’offre et la demande,
- Pas d’intervention de la Banque Centrale sur le marché des changes.
- Le taux de change est un indicateur global de la performance de I’économie.

- Le taux de change n’est pas un outil de la politique économique.
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*En régimes de taux de changes fixes :

- La convertibilité de la monnaie est maintenue a un taux fixe
- Il existe un rapport rigide a la monnaie de référence ou a un panier de monnaies

- Interventions constantes de la Banque Centrale sur le marché des changes

*En régimes de taux de changes flexibles :

- [l existe un rapport fixe entre deux flottements.
- La gestion de taux en escalier.

- Régime intermédiaire entre les régimes fixes et flottants
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. Conclusion partielle

Le diagnostic macroéconomique et macrofinancier vise a évaluer, de facon précise, la
capacité d’un Etat a payer ses dettes ou a honorer ses engagements internationaux. C’est
donc une évaluation économique du risque pays. C’est pourquoi les travaux du FMI et la
Banque Mondiale sont appréciables dans la mesure ou ils fournissent des outils pour

I"évaluation d’un aspect essentiel du risque pays.

Le diagnostic économique et financier permet d’aller au dela du constat d’un déficit ou d’un
excédent de la balance courante, pour comprendre aussi bien les raisons profondes des
déséquilibres que le fonctionnement de 1’économie. 11 compare les pays entre eux au regard
du respect des critéres de convergence des économies en répondant aux quatre questions

essentielles suivantes :

- Quelle est I’évolution récente ( sur 3 ou 5 ans ) des facteurs fondamentaux de I’économie ?
- Quelle est 1a responsabilité des secteurs public et privé dans la situation de 1’économie ?
- Quels sont les secteurs de I’économie qui tirent la croissance? ( forces et faiblesses )

- Quelle est 1’évolution du commerce extérieur ?

Néanmoins les résultats du FMI peuvent étre renforcés par ceux de la Compagnie Frangaise
pour 1’Assurance du Commerce Extérieur (COFACE), en matiére d’évaluation des risques

¢conomiques.

Toutefois les déterminants du risque pays, ne sont pas que d’ordre purement économique. En
plus de la gestion macroéconomique, il y a des facteurs politiques, institutionnels, sociaux et

culturels .
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Section 2 : Le diagnostic politique et social

Il se fait.au moyen de facteurs politiques et sociaux concernant a la fois le mode
d’acquisition et d’exercice du pouvoir politique dans un Etat, les conditions de vie de la
majorité de la population, et tous les éléments culturels dont 'ampleur est susceptible de
causer la misere généralisée de la population par des crises politiques, sociales ou la guerre
dans un Etat et entre Etats, mettant ainsi en péril des intéréts économiques, commerciaux ou
tinanciers sur des contrats et des transactions d’agents économiques nationaux et

Internationaux.

2-1. les facteurs politiques

Ce sont les facteurs relatifs a ’organisation et a I’exercice du pouvoir politique dans un Etat.

On les appréhende a partir de parameétres comme :

-la nature du régime politique ; est-ce une démocratie libérale ou une dictature ?

-la nature des rapports entre les forces politiques en présence et le pouvoir ; y a-t-il des
confrontations, des tensions ou de la résistance, ou au contraire, une grande adhésion de la

population a la politique gouvernementale 7 ,

-le risque relatif & la sécurité intérieure ,
-le respect des droits de "homme,

-le charisme du Chef de I’Etat et la personnalité des membres du gouvernement.

2-1.a la sécurité intérieure

I est important que soit en vigueur, dans tout pays, un systéme de lois supportées par une
justice et une police sans reproches au regard de la Déclaration Universelle des Droits de
I"'Homme (DUDH), a méme d’assurer la sécurité des personnes et des biens et de garantir les
libertés individuelles et collectives, sans distinction de race, de sexe, de langue, de religion,
d’opinion politique, et d’origine nationale ou sociale. Les lois nationales doivent combattre
le banditisme et le gangstérisme sous toutes ses formes et protéger la population en lui

garantissant les droits fondamentaux dont le droit a la propriété ; le droit a la vie, a la liberté
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et a la streté de sa personne ; le droit de circuler librement a ’intérieur et a ’extérieur de

tout Etat ; et le droit a la reconnaissance en tous lieux de sa personnalité juridique.

Lorsqu’elle est effective, a I’intérieur d’un Etat, I’insécurité s’interprete a la fois comme le
reflet d’un sérieux malaise social et d’un certain laxisme de Ia classe dirigeante incapable de
décisions d’éclats. C’est pourquoi plus ce phénomeéne est présent dans un Etat, moins 1l
attire les investissements directs étrangers, méme s’il présente des atouts plus importants que
d’autres Etats, en termes d’infrastructures économiques et de mesures motivant

I'investissement. 1l y a donc une corrélation négative entre 1'insécurité et I’attractivité

financiére.

L'exemple de la Coéte d’Ivoire est assez parlant. Elle possede un capital d’infrastructures
économiques plus important que bien de pays de I’ Afrique de 1’Ouest. Mais 1'insécurité mal
maitrisée depuis plus d’une décennie dans ce pays et davantage préoccupante, aprés la crise
de septembre 2002, a fini par faire de cette contrée un endroit trés risqué. De sorte que
présentement, le Ghana et le Sénégal lui sont largement préférés. Il est donc impérieux que la
classe dirigeante rassure les agents économiques nationaux, étrangers, et les Etats partenaires
du pays et montre sa volonté de rompre avec les pratiques anti-économiques d’impunité, par
des actions vigoureuses en faveur du respect des droits de I"homme et la lutte contre

I’insécurité intérieure.

2-1.b le style de gouvernement

La réalité des faits politiques dans certains Etats pousse a considérer la personnalité des
membres de la classe dirigeante et les valeurs auxquelles ils sont attachés, comme un facteur

déterminant la qualité de I’exercice du pouvoir politique.

Hormis le fait que la personnalité d’un chef d’Etat constitue parfois un paramétre entier du
risque pays, dans le sens ou elle détermine, chez certains acteurs économiques, le capital de
confiance et les investissements & entreprendre, celle des dirigeants d’un Etat et leurs
convictions influencent naturellement leur style de gouvernement. Ainsi observe-t-on,
particulierement en Afrique, de graves violations des droits de I’homme sur le terrain de
’exercice du pouvoir politique, par des arrestations ou des emprisonnements arbitraires de

journalistes et d’opposants aux régimes, bien que ces derniers se proclament démocratiques.
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En outre cela a une incidence sur Iorientation de la politique internationale. Par exemple, un
Etat qui s’ingére dans la gestion de la vie politique des Etats voisins, ou de d’autres Etats
plus ¢loignés, pour des intéréts économiques, stratégiques ou personnels, peut susciter la
haine et la vengeance. De sorte qu'un tel pays s’expose & des risques de conflits
internationaux sérieux susceptibles de contrarier les intéréts économiques, commerciaux et

financiers en jeu.

Les événements du 11 septembre 2001 aux Etats Unis et la réplique américaine 1’Irak et le
Président Sadam Hussein et son régime, sont une illustration du risque politique. Le
terrorisme est aujourd’hui la manifestation des tensions internationales et un facteur du
risque pays. Les Etats-Unis se trouvent, a ce jour, dans la situation d’un Etat mal aimé a
cause du réle de gendarmes du monde qu’ils se sont donné. Tant et si bien que malgré leur

position de nation la plus puissante au monde, ils présentent un risque pays .

[’exercice du pouvoir politique est un art dont ['objet est de promouvoir de meilleures
conditions de vie pour les populations, et dont les régles reposent sur le respect des droits de
I"homme. C’est pourquoi la volonté politique doit orienter les intelligences et les ressources
financiéres disponibles, vers la création d’infrastructures économiques nécessaires au
décollage économique et 1’établissement d’un cadre institutionnel solide assurant les
fonctions de régulation, de gestion des conflits et d’assurance sociale. De plus il faut
conjuguer les énergies en vue de batir des Etats de droit fondés sur la liberté de presse et la

séparation des pouvoirs exécutif, 1égislatif et judiciaires.

Sur le plan social, il est indispensable que la volonté politique se manifeste de sorte que
I’Etat assure pour tous, ’accés aux services de santé, a ’éducation et a la culture, et a plus
de dignité humaine. Car toute personne a droit 4 des conditions de vie descentes. Cela
devient possible par la maitrise du chomage et le controle de ’inflation. Bien sur, sans le
soutien du secteur privé, I’Etat tout seul ne peut résoudre la question du chomage, au regard
de I"ampleur de ses taches. Mais il lui revient, au moins, de créer tout le cadre réglementaire
et institutionnel favorable au développement du secteur privé. Cela est d’autant important
que dans toutes les économies développées, c’est ce secteur qui Impulse la croissance

économique.
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2-2. Les facteurs sociaux et culturels

Ce sont les facteurs qui touchent, a la fois, I’organisation de la société en différents groupes,
selon des liens sociaux aussi divers que la profession, le métier, I’origine géographique ou
ethnique, et la nature des rapports qui existent entre ces groupes sociaux. Ce sont aussi
I’ensemble des faits relatifs tant aux meceurs d’une société qu’au niveau de vie et au pouvoir

d’achat de la population.

2-2.a les liens sociaux

Le lien social joue un réle important dans les communautés humaines parce ce qu’il permet
aux individus de se rapprocher et de s’ identifier. Ainsi la population se subdivise en sous
groupes sociaux, sur la base de la pratique d’un méme métier ou d’une profession identique,

ou selon des critéres aussi variés que la religion, I’idéologie politique, et I’ethnie.

Ces groupes constituent I’ensemble de toutes les forces politiques en présence dans un Etat.
Il est vital que le pouvoir integre les intéréts divergents de tous les groupes sociaux dans ses
stratégies politiques car ce sont de véritables sources de tensions sociales qu’il faut
absolument canaliser par le dialogue et I’écoute. A défaut, ces derniers peuvent user, a tout
moment, aussi bien de leur droit de gréve que de leur pouvoir, s’ils sont représentatifs, pour

protester et provoquer de sérieuses crises politiques ou sociales.

Au Sénégal, par exemple, les groupes religicux sont plus puissants que les partis politiques.
De sorte qu’il est inimaginable qu’un Chef d’Etat prenne des décisions contre les intéréts des
refigieux. Deux jours sont d’ailleurs consacrés tous les ans, a la féte de la Korité, pour
contenter les deux principaux groupes religieux que sont les Mourides et les Tidjanes, de

maniére a préserver le pays des troubles ou des crises inutiles.

L’analyse du risque pays dans la zone de 1’Afrique subsaharienne, doit tenir compte du
critére ethnique parce que ¢’est un facteur qui détermine, souvent, la structure des sociétés et
la nature des rapports entre les hommes. Bien que la pratique d’une langue nationale soit une

réalité dans ces Etats, le sentiment d’appartenance a une méme nation reste encore

embryonnatre.
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Selon les sociétés, I'importance du critére de I’ethnie s’observe a partir de paramétres

comime

- le nombre total d’ethnies dans un pays,

- la répartition de la population par ethnie ,

- la répartition de la population par ethnie et selon la profession ou le métier,
- I’ethnie qui contréle le pouvoir politique et /ou économique ?,

- la composition du gouvernement du point de vue ethnique ? ,

- l’ethnie du Chef de I’Etat ?

- le nombre de partis politiques

- la composition des partis politiques selon le critére de 1’ethnie ou de 1’origine géographique

Le génocide rwandais, par exemple, aurait pu étre anticipé et évité dans la mesure ol depuis
le premier conflit ethnique de 1959, les rapports entre les deux ethnies de ce pays, n’avaient
cessé de se dégrader. Mais faute d’avoir accordé une place importante au critére de 1’ethnie,
le génocide survint en Avril 1994 et causa des pertes considérables, aussi bien en termes de
vies humaines sacrifiées (prés d’'un million de personnes ont été tuées) que de pertes
commerciales, économiques et financieres pour les opérateurs économiques rwandais et

étrangers, et tous les partenaires au développement de ce pays.

Durant sa présidence, feu le Président Houphouét veillait particuliérement & ce que la
composition du gouvernement prenne en compte, a la fois, les critéres de la compétence et de
’origine ethnique. Cette approche de [’exercice du pouvoir politique en Afrique connue sous
le vocable de géopolitique et dont cet illustre personnage a si bien su user pour s’assurer une
présidence calme, longue et sans coup d’Etat, est, sans doute, une solution a la

problématique de I’ethnie en Afrique.

2-2.b le niveau de vie et le pouvoir d’achat

C’est le pouvoir d’achat d’un individu qui détermine son niveau de vie. Par conséquent, pour
tout agent économique rationnel, il existe une corrélation positive entre le pouvoir d’achat et
le niveau de vie. Mais le pouvoir d’achat est, quant a lui, étroitement lié a I’inflation puisqu’
il correspond au revenu réel. C’est une donnée importante de 1’analyse économique car plus
le pouvoir d’achat de la population est bas, plus elle s’appauvrit et plus il est élevé, plus

grand est son enrichissement.
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Ainsi les notions de niveau de vie et de pouvoir d’achat renvoient a celles de richesse et de

pauvreté.

En qualité d’opérateur économique (banques, investisseurs, entreprises exportatrices, ou
Etats), le risque pays est d’autant plus élevé que la population du pays cible est pauvre, en
majorité. En effet, du point de vue du banquier le risque de crédit ou risque bancaire est
important du fait que la pauvreté limite ou réduit 1’épargne. Pour une entreprise
exportatrice, le risque commercial est présent car la pauvreté réduit la consommation ou la
rend trés sélective. Les maigres ressources financiéres disponibles sont surtout affectées aux
besains essentiels concernant alimentation, la santé et le logement. En ce qui concerne
['Etat, le risque est d’autant élevé que la pauvreté favorise le développement du secteur
informel. Avec comme conséquences, la fraude fiscale et 1’évasion fiscale, la corruption, le
déséquilibre budgétaire du fait de I’instabilité des recettes fiscales, la mauvaise gouvernance
par les détournements des deniers publics, I’endettement et les remises de dettes. Ce qui
accroit les risques bancaires des établissements de crédit régionaux et des banques privées,

sans oublier les désagréments que cela cause aux pays partenaires.

Les risques auxquels s’exposent les investisseurs industriels et de portefeuilles sont
évidemment €levés du fait qu’ils sont une conséquence de tout ce qui précéde. En général,
les marchés financiers sont trés peu développés dans les zones de pauvreté extréme et ne sont
pas liquides. De plus, étant donné que la pauvreté limite la consommation, la production
pour le marché intérieur aura plus tendance a plafonner qu’a augmenter. Ce qui limite les
possibilités d’expansion et de réalisation de profits importants sur le marché intérieur, sauf a

viser d’autres marchés environnants ou lointains.

Les critéres relatifs au niveau de vie de la population et & son pouvoir d’achat s’appréhendent
au moyen de plusieurs parametres. Les éléments retenus par la Compagnie frangaise pour

’assurance du commerce extérieur (Coface) sont :

- le PNB par habitant selon la parité du pouvoir d’achat en dollars ( PPA)
- le PNB par habitant en dollars,

- I’indice de développement humain ( [DH ),

- le pourcentage (%) du revenu national détenu par 10 % des plus aisés,

- le pourcentage de la population urbaine,

- le pourcentage des moins de 15 ans,

- le nombre de téléphones pour 1000 habitants, et

- le nombre d’ordimateurs pour 1000 habitants .
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Tableau des valeurs moyennes des pays en développement et des pays selon la zone

géographique en 2001

Avee PED = pays en développement, zone Afrique du Nord et Moyen Orient = AFN & MO
et zone Afrique subsaharienne = Afr subsah

Faramétres ZONES PED
Amérique | Europe | Asie AFN & MO Afr subsah

[PNB/hab en PPA 5952 7056] 7508 6474 2440 5846
PNB/hab en dollars 3494 3207 6003 6153 1051 3982
.D.H 0,753] 0,788] 0,716 0, 711 0, 488 0, 691
% RN pour 10% de pop 41 25 31 29 36 32
% pop urbaine 73 62 48 70 40 59
% des moins de 15 ans 32 20 28 35 43 32
téléphones / 1000 hab 117 262 159 151 28 143
ordinateurs / 1000 hab 33 59 83 42 13 49

Ces chiffres qui ont été extraits de la publication annuelle de la COFACE, intitulée Guide
risque pays 2001, et que nous avons rapprochés, nous donne une idée de la situation
d’ensemble des pays pauvres et des pays riches a I’échelle planétaire. Ici dans le tableau, le

pouvoir d’achat et le niveau de vie sont appréhendés par les mémes chiffres.

Le PNB par habitant en dollars désignent le niveau de vie moyen ou le pouvoir d’achat
moyen dans chaque pays tandis que le PNB par habitant exprimé en parité du pouvoir
d’achat, a ét¢ élaboré dans un souci de comparaison, et correspond aux valeurs relatives du
pouvorr d’achat et du niveau de vie. En plus de cela, nous pouvons avoir une idée de la
répartition du revenu national par pays, aussi bien que de celle de la population entre la ville
et la campagne. Cela nous donne une idée du niveau de développement des pays. De méme
des informations intéressantes sur des commodités clés des diverses populations nous sont
livrées. 11 ressort essentiellement de toutes ces données que les pays de 1’Afrique
subsaharienne sont les plus pauvres et les moins développés. Mais en fait, que recouvrent les

concepts de développement et de pauvreté ?
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- le concept de pauvreté

La pauvreté a de multiples dimensions mais ’aspect retenu habituellement est la pauvreté
monétaire c’est a dire la faiblesse du revenu. Le taux de pauvreté est alors défini comme la
proportion de [a population dont le niveau de vie est inférieur & un montant appelé seuil de

pauvreté. On distingue le seuil de pauvreté absolu du seuil de pauvreté relatif.

En effet, lorsque 'espace de la comparaison s’¢largit @ un ensemble de pays, le seuil de
pauvreté est calculé sur la base de taux de change assurant la parité des pouvoirs d’achat.
Ainsi la Banque Mondiale retient un seuil de pauvreré absolu identique pour ’ensemble des
pays de la planete équivalant & un PIB réel par habitant de 40 000 dollars en parité de
pouvoir d’achat. Ce qui signifie qu’est considéré comme pauvre, tout individu percevant

moins de 40 000 dollars par an.

Un seuil de pauvreté relatif est déterminé par rapport au miveau de vie de I’ensemble de la
population d’un espace donné. En général on retient 50 % du niveau de vie médian ou niveau
de vie qui sépare la population en deux parties égales, quand il s’agit d’un Etat. On obtient
ains1 d’une part la proportion de la population vivant en dessous du seuil de pauvreté et

d’autre part, celle qui vit au dessus du seuil de pauvreté,

Une bonne définition de la pauvreté monétaire relative est donnée par Peter Townsend dans

les Cahiers francais n® 286

« Les individus, familles ou groupes de la population peuvent étre considérés en état de
pauvreté quand ils manquent des ressources nécessaires pour obtenir I'alimentation type, la
participation aux activités et avoir les conditions de vie et les commodités qui sont
habituellement ou sont au moins largement encouragées ou approuvées dans les sociétés
auxquelles ils appartiennent .Leurs ressources sont si significativement inférieures a celles
qui sont déterminées par la moyenne individuelle ou familiale qu’ils sont, de fait, exclus des

modes de vie courants, des habitudes et des activités. »

Toutetfois la pauvreté et Pexclusion ne sont pas toujours liées. Car un pauvre n’est pas
forcément un «exclu». En effet, au dela de I'incapacité de 'exclu a accéder aux droits
sociaux fondamentaux dans les domaines de I’emploi, du logement, de la santé, de la justice,
de I’éducation, et celui de la protection de la famille et de I’enfance, le phénomene social de
I’exclusion, qui s’attaque aux individus et aux familles entiéres, renvoie surtout a [’idée que
I’exclu vit completement a I’écart de tout un réseau d’échanges sociaux et affectifs, sans
repéres, et incapable de se projeter dans 1’avenir. Ce dont souffre donc le plus I'exclu et qui

caractérise son état c’est la disparition de lien social et non la pauvreté.
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« La pauvreté administrative» chiffre, quant a elle, I’effectif de 1a population relevant de la
solidarité nationale au titre des minima sociaux. Mais cette mesure de la pauvreté est trés
influenceée par la I€gislation sociale. Ainsi, les jeunes qui n’ont pas droit au revenu minimum
d’insertion (RMI) ne sont pas comptés dans les chiffres, pas plus que tous ceux qui n’ont pas
connaissance de ces prestations sociales ou qui refusent assistance et toutes sortes de
démarches administratives. Par ailleurs, toute extension des conditions d’attribution conduit

a une augmentation du nombre des bénéficiaires sans que pour autant, la pauvreté se soit

accrue.

- Vindice de développement humain

Avant 1990, la pauvreté humaine était €valuée a partir de I’indicateur PIB réel par habitant
parce que cela donne des indications sur le niveau de développement auquel il faut s’attendre
dans chaque pays. Mais cet indicateur peut conduire a des conclusions completement fausses

du fait que la répartition du revenu national dans la plupart des pays n’est pas égalitaire.

En eftet, bien souvent la richesse nationale est sinon concentrée entre les mains d’un Chef
d’Etat dictateur, du moins 1’apanage d’une poignée de personnes, pendant que la population
vit majoritairement dans la misere. C’est pourquoi avec linstitution de ['Indice de
Développement Humain ( IDH ) par le Programme des Nations Unis pour le Développement

(PNUD), en 1990, le besoin d’un indicateur plus significatif a été satisfait.

En plus de I’aspect richesse matérielle ou économique d’un pays, mesurée par le PIB réel par
habitant, I’ TDH prend en compte des éléments nouveaux comme |’espérance de vie, le taux
de scolarisation, et le taux d’alphabétisation. Cet indice a été congu en partant de ’idée que
la finalité de Uenrichissement des nations doit étre le bonheur et 1’épanouissement de

I’homme.

En 2001 par exemple, nos sources révélent que I'IDH des pays de I’ Afrique subsaharienne
est trés faible car sa valeur de 0,488 est inférieure a 0,500 , contre un IDH moyen dont la
valeur est supérieure a 0,700 pour les pays des autres zones mais inférieure a 0,800. Ce qui
signifie que les populations des pays de I’Afrique subsaharienne vivent non seulement dans

des conditions de pauvreté matérielle mais aussi qu’elles sont moins épanouies.

Bien que cet indicateur permette un meilleur classement des pays, son inconvénient majeur

est qu’il ne permet pas de jauger de I'importance relative de ses composantes, ni de
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comprendre les raisons de I’évolution de 1’indice au fil du temps. 1l est impossible de savoir
par exemple si une évolution de I'IDH résulte d’un changement du PIB réel par habitant ou
d’une modification du taux d’alphabétisation. De plus, I'IDH ne donne pas une idée précise

des privations humaines, ni du développement humain selon le sexe.

(est pourquoi, en 1995, deux autres indices lui sont associées. Il s’agit de I’Indice
Sexospécifique du Développement Humain ( 1.SD.H ) , qui s’attache a expliquer le
développement humain selon le sexe ou le genre, et de '/ndice de Participation des
Femmes ( LP.F ), qui mesure les opportunités s’offrant aux femmes dans Etat donné. Et
I'institution, en 1997, de [’indice de pauvreté humaine ( LP.H ) pour mesurer, la

proportion de la population frappée par les trois formes essenticlles de privations humaines.

Les trois variables de IPH prises en compte sont :

-le pourcentage de la population risquant de décéder avant I’age de 40 ans ,
-le pourcentage d’adultes analphabétes,
-et le pourcentage de la population n’ayant pas acces aux services de santé ou a 1’eau potable

et le pourcentage d’enfants de moins de 5 ans victimes de malnutrition.

A I’évidence, I"espérance de vie est lice a la santé. Or la santé dépend en grande partie de
I’alimentation. En conséquence, 1’espérance de vie est corrélée positivement a 1’alimentation.
Ainsi, la lutte pour le développement humain ou contre la misere doit surtout s’articuler
autour des deux axes que sont la Santé et I’Alimentation , et ensuite la Culture et la

formation.

Ayjourd’hui avec la pandémie du VIH-SIDA et le phénomeéne grandissant de la pauvreté a
I’échelle mondiale, les facteurs sociaux et culturels apparaissent de plus en plus comme des
éléments essentiels du risque pays. Les chiffres concernant les personnes souffrant de

malnutrition dans le monde et celles atteintes du VIH-SIDA sont alarmants.

2-2.c les facteurs culturels

IIs regroupent tous les éléments d’une société humaine relevant des traditions et coutumes,
des meeurs, et des croyances. Les meeurs ou les habitudes, le style de vie et les pratiques d’un

peuple sont liées a sa culture et sont, en général, le reflet de ses croyances et des valeurs
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auxquelles 1l s’attache. C’est la dimension culturelle qui définit le systéme de valeurs
¢thiques ou morales et esthétiques des sociétés humaines, et les roles dévolus a I’homme et &
la femme dans la communauté. En ce sens, les aspects culturels constituent le fondement des

conditionnements humains .

Dans certaines sociétés, par exemple, le respect du bien public et de la parole donnée, et les
concepts d’accumulation du capital ou d’épargne, et de gestion du temps ne sont qu’une vue
de I'esprit. Dans d’autres sociétés, en revanche, le sens de I’honneur, la loyauté, I’amour du
travail, le golit du risque, et le respect des droits de I’homme, sont des valeurs de rang élevé.
La pratique de la corruption sous toutes ses formes, le rejet de 1’étranger ou la propension
presque naturelle a 1’escroquerie au contact d’investisseurs étrangers ou, a Popposé, un
traitement juste des opérateurs économiques venant d’ailleurs et la transparence dans toutes
les mitiatives, sont étroitement liés aux meeurs d’une société et participent a la construction

de I'environnement des affaires d’un pays.

Or pour tout opérateur économique, que ce soit les banques, les investisseurs, les entreprises
exportatrices ou les Etats, 'environnement des affaires prévalant dans un pays est une
donnée trés importante. C’est la raison pour laquelle plusieurs instituts spécialisés
s’attachent a son évaluation tous les ans en vue d’orienter les opérateurs économiques. Les
travaux de la Coface dans ce domaine sont remarquables. Il en est de méme de ceux de
V'organisation non gouvernementale (ONG) Transparency International qui publie, tous les
ans, un classement des pays selon le critére de la corruption, grace a I’'Indice de Perception

de la Corruption (I PC ) ou Corruption Perception index ( CPI).

Dans le méme cadre, le FMI et la Banque Mondiale, encouragent les gouvernements des

Etats a observer la démocratie et 1a bonne gouvernance .

Toutefois, les meeurs d’une société ne subissent pas uniquement les influences des croyances
et de la culture. Elles sont aussi déterminées par les conditions de vie des populations et les
divers contacts ou échanges avec d’autres peuples. La pauvreté et 1’analphabétisme sont
deux conditions suffisantes a la dégradation morale, car cela fragilise la population et
I’expose a tous les exces, de la corruption a ’acceptation de la misére comme une fatalité,

en passant par toutes sortes de compromissions.
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Conclusion de la 1" partie

Les deux premiers chapitres concernant les dimensions du risque pays, et les fondements de
notre analyse, nous ont permis de mesurer la profondeur ce que recouvre le concept de

risque pays.

Il convient & présent de continuer la réflexion pour entrevoir des outils d’évaluation de ce

risque, qui présentent le triple avantage d’étre pratique, synthétique et fiable.

Pratique : pour la bonne raison qu’il s’agit de fournir des instruments d’évaluation simples,
accessibles a tous les acteurs économiques, habitués a 1'usage des grilles d’évaluation ou

non, et permettant la prise de décision immédiate.

Synthétique et fiable : parce que la complexité du concept risque pays a occasionné la
création d’une multitude d’instruments d’évaluation limités, au regard des aspects du risque
pays pris en compte, de sorte que seule une bonne intégration des approches disponibles est a

mesure d’aider a la production d’instruments fiables.
p
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DEUXIEME PARTIE

LA PERTINENCE DES GRILLES EXISTANTES
PEUT ETRE AMELIOREE POUR LES BANQUES,
LES ETABLISSEMENTS FINANCIERS ET LES
ENTREPRISES.
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CHAPITRE 1
GRILLES D’EVALUATION EXISTANTES

Différentes grilles d’évaluation du risque pays coexistent, et plusieurs sources fournissent
des informations dont I’analyse peut aider a 1’évaluation du risque pays. L’objet de ce
chapitre est de faire I'inventaire des principaux instruments d’analyse et de mesure du risque

pays disponibles.

Section 1 : Vue d’ensemble des sources disponibles

Deux types d’informations concernant le risque pays sont disponibles. D’une part celles
provenant des sources privées ou institutions spécialisées et, d’autre part, celles livrées par

les sources publiques constituées d’ONG et d’institutions a vocation internationale .

1-1. Les sources privées

Elles regroupent ’ensemble des instituts spécialisés dans le rating du risque pays, les
agences de notation, les compagnie d’assurance et les magazines spécialisés qui produisent

des grilles d’évaluation du risque pays. On peut citer :

1-1.a Les instituts spécialisés

Euromoney

Institutionnal investor

- Heritage Foundation

- Transparency International

1-1.b Les compagnies d’assurance

- Coface
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1-1.c Les agences de notation

- Moody’s
- Standard & Poor’s
- Fich IBCA

1-1.d Les journaux spécialisés et les particuliers

- Risques Internationaux

- Les experts ( Nord Sud Export )

1-2. Les sources publiques

Ce sont généralement des institutions internationales qui fournissent des classements des
pays sur la base d’un indice, ou qui disposent de beaucoup d’informations importantes et

accessibles sur les pays. On peut donc distinguer de types de sources publiques

1-2. a Les sources a classements internationaux

- Le FMI
- La Banque Mondiale
- Le PNUD

1-2.b Les sources sans classements

- Les banques régionales de développement
- Les structures de coopération des pays partenaires

- La Banque des Réglements Internationaux ( BRI)

Les grilles d’évaluation du risque pays et leur pertinence pour les banques : une proposition de grille et son 70
application a la République de Guinée.



Section 2 : Principaux instruments du risque pays

Dans la pratique, le risque pays s’analyse ou s’appréhende au moyen d’un éventail
d’mstruments dont les grilles d’évaluation, les classements internationaux et les dispositions
réglementaires émanant de Banques Centrales et de la Banque des réglements Internationaux

( BRI). Ainsi, distinguerons-nous, les instruments de mesure des outils de gestion du risque

pays.

2-1. Les instruments de mesure disponibles

Quatre sortes de grilles et les critéres qui les caractérisent ont été retenu dans le cadre de ce
travail. Il s’agit des grilles provenant des quatre sources privées que sont : les journaux
spécialisés et les cabinets d’experts, les compagnies d’assurance, les agences de notation, et

les instituts spécialisés .

2-1.a les grilles des instituts spécialisés
- Euromoney

Cet institut s’attache a évaluer le risque global d’un pays, a partir de 1a mesure des risques
politique, économique, bancaire et financier. Pour les risques économique et financier, on
constitue, un panel de 45 économistes sélectionnés au sein de différentes entités financicres
internationales, chargés d’attribuer une note ou un score entre zéro (0) et cent (100) a chaque
pays selon leur appréciation de la situation économique et financiére, avec comme principe
de notation, I’attribution du score 100 aux pays excellents et (4 ceux dont le risque est élevé.
De méme pour le risque politique, une équipe d’analystes évaluent le contexte politique a

court et a moyen terme.

Les criteres et les pondérations retenus pour le score final sont :

Le risque politique : 25 %
Le risque économique : 45 %

- La performance économique sur la base de la projection du PIB : 25 %
- Les indicateurs d’endettement (dette/ PIB et dette/ X ) : 10 %

-La suspension du service de la dette ou rééchelonnement : 10 %
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Le risque bancaire et financier : 30 %

- Le credit raiting de Moody’s ou de S&P : 10 %
- L’acces aux lignes de crédit a court terme : 5 %
- L’acces aux financements bancaires : 5 %

- L’acces aux marchés de capitaux : 5 %

- Le spread sur les US Treasury bills : 5 %

Sur la base du score final de chaque pays, on fait un classement des pays. Ainsi, en 2003 par
exemple, [’évaluation du risque pays par Euromoney a abouti au classement suivant :

Luxembourg 1¢, Corée du Nord 184°™, France 14™ .

- Institutional Investor

Contrairement & Euromoney, Institutional investor mesure uniquement le risque bancaire
ou risque de crédit. Sa méthode consiste & constituer une équipe de cent { 100 ) banquiers
chargés de fournir un score entre 100 et 0, tous les six ( 6 ) mois, pondéré par I’expérience
internationale de chaque membre et & dresser un classement des pays a partir de la note

définitive sur 100.

Ainsi entre 1990 et 2001, le Gabon est passé de la 86™ place a la 103™ | et en 2003, le
classement de 134 pays selon le risque bancaire est le suivant : 1. Luxembourg, 2.
Suisse, 3. Norvege, 4. Allemagne, 5.USA, 6. PaysBas, 7.France. La Corée du
Nord est 134°™ .

Quelques résultats de pays africains :

38. Maurice, 39. Botswana, 42. Tunisie, 53. Egypte, 54. Maroc,  69. Libye, &8.

Equateur, 89. Algérie, 90. Céte d’Ivoire, 130. Libéria, 131. Soudan, et 133. Congo.

- Transparency International

C’est une ONG basée en Allemagne, fondée par la Banque Mondiale en 1993, avec un
réseau de bureaux dans plus de soixante dix ( 70 ) pays. Le risque que 1’on mesure, est le

risque lié a "environnement des affaires .
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Ainsi, chaque année, cet institut calcule et diffuse dans le monde un Indice de Perception de
la Corruption ( [PC ), concernant plus de quatre-vingt-dix pays et un classement
mternational.  C’est un institut trés célebre dont les résultats sont pratiquement
incontournables dans les évaluations de risque par les fonds d’investissement, les banques

internationales, les investisseurs et les exportateurs.

Le classement de 90 pays en 2003, a donné les quelques résultats suivants, du pays le moins

corrompu au plus corrompu : Sénégal 52 | Cote d’Ivoire 71°™ | et Nigeria 90"™ .

- Heritage Foundation

Cet mstitut se focalise sur la mesure du risque lié a I’environnement économique. Tous les
ans est produit un indice de liberté économique ou Index of Economic Freedom sur prés de

160 pays, sur la base de critéres comme :

- la pression fiscale,

- T’intervention du gouvernement dans la sphére économique,
- leniveau des prix et des salaires,

- le cadre comptable et juridique,

- la politique monétaire,

- les investissements étrangers,

- Touverture commerciale et la compétitivité extérieure

- la solidité du systéme bancaire

e dernier classement de 2003 a donné les résultats suivants :
1. HongKong , 19. Belgique, 20. Allemagne. La France est 40°™ _ les derniers du
classement sont les pays suivants : La Chine, la Russie, le Vietnam, la Roumanie, I’Ukraine,

le Nigeria, I’Iran, la Syrie et le Cuba .
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2-1.b les grilles des compagnies d’assurance

- La Coface

La Compagnie Frangaise pour I’Assurance du Commerce Extérieur ou la Coface, mesure
chaque année le risque global 1ié & prés de 140 pays et publie ses travaux dans un manuel
appelé « Guide risque pays » . La Coface cherche a comprendre dans quelle mesure un
engagement financier sur une entreprise, dans un pays donné, est influencé par les

perspectives économiques, financiéres et politiques , a court terme et 4 moyen terme.

A moyen terme, les appréciations sont les survantes : trés bon risque, bon risque, assez bon
risque, risque modérément €levé, risque élevé, risque trés élevé. A court terme la notation est

Al,A2,A3,A4,B, C, ouD selon les cas.

- Note Al

la situation politique et économique est trés stable et influe positivement sur le
comportement de paiement des entreprises généralement bon. De plus un cadre 1égal
satisfaisant assure une protection des créanciers et Vefficacité des procédures de
recouvrement. Cet environnement globalement favorable n’exclut cependant ni les disparités

de croissance ni les risques ponctuels de défauts de paiement.

- Note A2
La probabilit¢ de défaut de paiement reste en moyenne faible méme si [’environnement
politique et économique du pays ou le comportement de paiement des entreprises est un peu

moins bon que pour la catégorie précédente.

- Note A3

Le comportement de paiement des entreprises, généralement moins bon que pour les
catégories précédentes, peut étre affecté par une modification de [’environnement
économique et politique du pays, méme si la probabilité que cela conduise & un grand

nombre de défauts reste peu élevée.

- Note A4
Le comportement de paiement des entreprises souvent assez moyen qui pourrait étre affecté
par un retournement de la conjoncture mais la probabilité que cela conduise a un grand

nombre de défauts se paiement reste modérée.
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- Note B.
La vulnérabilité¢ de ’environnement économique et politique est susceptible d’affecter des

comportements de paiement des entreprises souvent médiocres.

- Note C.

L’environnement économique et politique trés incertain du pays pourrait détériorer un

comportement de paiement des entreprises, déja trés mauvais.
-Note D.
L’environnement économique et politique présente un risque trés élevé qui aggrave des

comportements de paiement des entreprises déja exécrables.

Les parametres pris en compte sont les suivants :

- Le contexte géopolitique de toutes les zones: FEurope, Amérique, Asie, Afrique
Subsaharienne, et Afrique du Nord et Moyen Orient.
- Les données politiques, économiques, financiéres de tous les pays.

- Le cadre légal et institutionnel

* Pour mesurer le risque pays a travers le niveau moyen des risques d’impay¢s .

A titre d’exemples de critéres et de méthodologie détaillée, nous proposons dans les pages
qui suivent, les données et critéres dont s’est servie la Coface, pour I’évaluation du risque
pays de la Guinée en 2001 et celui de la cote d’Ivoire en 2000. Globalement sont pris en
compte :

- Les points forts et les points faibles du pays,

les principaux indicateurs économiques,

les conditions d’accés au marché,

les opportunités et les menaces,

le niveau de vie et le pouvoir d’achat de la population .

Depuis 1’année 2001, des efforts d’amélioration des instruments de mesure et d’analyse du
risque pays sont en cours. Une simple comparaison des données de 2000 et 2001 le montre

clairement.

Les grilles d’évaluation du risque pays et leur pertinence pour les banques : une proposition de grille et son 75
application a la République de Guinée.



“rrTa31ativeasrsasasscassienaa
'

me ;Risque trés élevé

iy La Guinéz possede dimporta

:r2s dépendante d <ecreur
munigres : baxite (2¢ praducreur m

lisée par la
diamants et 127 nGtamment.
D um Le rernicsive o le climat se pritens 3. diev oo RS maton des minerais
el 2 Une asncuiture diversitide. RE

X ,
B L Ceteniict i

Y oo crolssance Jes 13 dernieres
e demeure un pavs excréme-
- Les ertores o beriusation Je 'I'gwmnv: C

o W P unvre o Indualitarre,
éré entrepris Jepuls 1933 afin J'effacer fes
séquelles de 23

ans J'économie planinde o | o

PRINCIPAUX lNDlCAT URS E CONOMIQUES

. 1996 1997 1998 1999 2000 2001
e ' (e} {p)

5.5
3.7

|

w|o

\._,
e
VIR NORIEN]
W

‘.um
0
(03]
0
Co

T 656,0 823
IR0 6343 659,7
~18.0 189,1  230,t
2 -3.6 -3.2
3 5713 3763

37

s S e - =
ZReserves.en monsd |mportatxons Lo 2A B 25 ek 3,

t'T’:n".'ﬂﬂ_lJ_R‘r ey

Les griiles d'&valvation du rsque 33y s b .Ul Zerlinenod Suur ies D aicies  une aroposition de grille et son 76
application 2 la Ripublique d¢ Gu nee.




CLMNMDITIDOD NS DT ES PR S M ARCHE
( Situation du marché. |,

R -

PRI

P . . . N !
! os i Attitude anvers 'investisseur &iwanger W
(SRR OV N

i Je Dinvastsserment reste asses togik en

TOVENRE U0 0 o R e L L
de3n - s an 1909 or 1999 gvec hy création
o K 4 . J
Certams © sques st s 11 quaiid de Virccroeur e =t Ju nouveau code pénal et o€
IS O3gles it ¢ 21E BRI IS R SR
coup marche JIRE
s sement 2 68 publié également.
Jevise: CULERL Ter s )

our audtang teute

marct

CatiierR s

! g : ‘
CRERAISES :MCoriess.

[ a¢ = amcraye
28 JNAnSieT

Cieme réside

JQuasi-carastan

ce dune Admnistration a

IMpOIIatons
uisuse sont des contramtes réelles.

Entour érar<de e, v i

% sont désormais libres

‘o,

LULAETRS AVOIT D0 s

2 confiim

naire. La signature le 26

L i wiond e paresnanat entre le club des

[oovetenn won péens 20 Gunde, aumé par le PEE de

I v !
: I
, . fhesn constifte une avancée dans
) sl | e o INVesTisseurs elrangers et gui-
by i
oventeme i ‘ ’
- ) ) PEE de Conak.
[ Enmanere leen den e o v

[ es projeis A nirasn

’ ASSUTE SLr &7

. “\
‘ LERD, Uy

Lopar fprert

des Jemiers Mol

. NIVEAU DE VIE /7 POUVOIR D'ACHAT
Ateurs Guinée Moyenne régionale Moyenne PED

S 440 5 846

1 3851 3982

), 4388 0,691

32

59

32

J

)

4|4
LD

g% ntage de la population urhdine 31

,ﬁuf&eh{agei'des moins de 15 ans -
%_Nénibre de téléphones pour 1 000 habitants 3 : 143
Nombre d'ordinateurs pour 1 000 habitants : 49

9]

b

oyl

Les grilles d'évaluation du risque pavs <f leur oertinence pour .es danaues — une proposition de grille et son 77
application ala Reputtioue Je Cuines



M E S UR E D E S O PP ORTUNITESTS

é PgPULATION PIB . COMPOSITION DE LA DEMANDE |NTER|EURE
i El .
B iy ﬁ“*“jﬂ % Consommation privéef.
i P'B+|mports PR

E Consommation pdbhqud
PIB +imports. .

&% m E lmest_lssemeqtl_
AT =R P8 +imports

3 598 millions
de dollars

PRINCIPAUX PAYS CLIENTS

:
ien muilicns ge acilars) '

REPARTITION SECTEURS E‘(PORT ) PRIN CIPQUX PAYS FOURNlSSEURSy RPARTH’!ON SECTEUHS IMPORT

(en pourcentage!

'

B Produits alimentaires
i &3 Combustibles
LAJ_”] B produits chimiques

M rcd o DEGINE Eg0C e
MW o

! V\&\\@ i! 3 Autres articles manufact.
~ !| =i Biens d'équip., transport
: ‘r - Divers
S S VNS N 1 -
AP P R E Z 1A T 1 DM mow R §i S Q U &
3 La nette accélération de |a consommation interne £t an dépit trait également de libérer des
croissance, constatee en 2000, de P'evolution haussiera du prix ressources supplémentaires pour
devrait se poursuivre en 2001, des hydrocarbures contribuant a lutter contre la pauvrete.
grace a la reprise des investisse- une relance de l'inflation. Le A Toutefois, les relations avec les
ments étrangers dans le secteur déficit courant s'est, cependant, bailleurs de fonds restent fragiles .
minier et a la hausse des cours accentue en raison de la restructu-  pour deux raisons. D'une part, il
de la bauxite. ration du secteur mier favorisant  s'agit des difficultes des autorités
A Celle- ¢i a permis une nouvelle les impartations de servicas (frat, 3 respecter les objectifs fixés, de
progression de l'excédent assurance). {"autre, il s'agit de 'instabilité poii-
commercial qui devrait encore 3 Le besoin de financement est tique externe (affrantements avec
s‘accentuer en 2001, grace a la couvert grace a l'‘augmentation des rebelles libériens et sierra
hausse conjuguée des cours et de des flux d'investissements directs l2omais dans le sud est du pays) et
la production des autres minerais. et au soutien des tailleins de intarne (représailles zontre les
De plus, les importations fonds. La Guince par cilatie cefugies sierra l@éonais et liberiens
augimentent moderement, du fat tandidate a l'inittative accuses de soutenir les rebelles,
de la progression des pradictiaons dallrgement de dette dos oy recante condamnation de 'oppo-
agncoles destinses ol dauvres Tres Endettes aue pornset- - sant politique Alpha Condeé).

une propostiion de grille et son 78

ey Zridies Jievaluaiion du s

catlen 13 Repuchgus de



RISQUE PAYS 2000

LE
DIAGNOSTIC
DE LA
Corace

A court terme
Risque faible

A mayen terme
Risque élevé
sauf financements
niernaticnsux

QU AFD

Cote-d'lvoire |

e L'amélioration de la situation financiere
7 est liee a la normalisation politique

4 2O AR

m La Cte-d Tvorre est le oremer o docieur momanl de s s
UM ENEOITANT eXpOrtazais O

CCONCINE B

lomtion de Ll siuation du tinances pubhquex

< rise Je rouvorr par les tmilitaires risque de compliquer les
“eanns vee b communauté internationale.

e it bl s
LES PRINCIPAUX INDICATEURS ECONOMIQUES

(En‘millions de dollars) - 1895 1996 1997 1998 1999 2000
B : {e) {p)

., Croissance economlque (%) . 7.1 I ~ 6 5.4 4,5 45
~inflation (%) ot 77 34 5,2 3,0 2,5 5.0
-Solde pubAhc,/PlB_(%) ' -37 -2,0 -20 -18 - -3 -15
i 33 43 4,0 4,2 3,9 38

. 2,4 2,7 2,7 2,6 26 28 !

“Balance commerciale. [ T3 i3 6 13 0
> Balance courante/PIB (%) -6,0 =4,8 -43 -1.8 -2,2 -2,7

* Dette extérieura’ . - . - 207 203 17, 14,1 14,3 14,6 i

“Service dela dette/Exportations (%) 3.1 3 31,0 37,0 34,0 50 ¢

Réserves en mois d’importations 1.3 [N 1.4 17 17 17 |

@ La croissance économique, scutenue depuis 1955 ne deveat @ Celles-di risquent en effet d'étre pertubées, au moins dans un
miar temps, par le récent renversement du président Konan

pas dépasser 4,5 % au cours des deux prochaings anness. 20 ra- o

¢ par les militaires, faisant suite a une période de turbu-

Jodg

son de fa chute des cours du cacao et du ca’
oolitiques inhabituelles dans un pays jusqu’alors marqué
ralative stabilité, Le général Guei, chef de la junte, qui
it sisposer du soutien de [a population et de la plugart des

@ Pour les mémas raisons. ies 1axss 5t

sentant une part (Mpartants des rec
2 ure caisse seraiple, E(h icuant e nst
public. nartis politiques, s'est toutefois engagé a rendre le pouvoir aux
rabie gus “ivifs dans ie cadre d'élections démocratiques aprés avoir restau:

@ Usncetiement eleve du pays ne paut cevenir sout

dans I'hypothase de fa reduction de detie au titre de Pnitiative -2 fa coliésion du pays..

Pays Pauvres Trés Endettes en cours, pour autant suz ies rala-

+

tions avac fes bailleurs de fonds s& normai

Les grilles d'évaluation du risque pays et leur pertinence pour les bangues : une proposition de arille et son 79
application & la République de Guinée



P R 5% 55 1 75
OPPORTUNITES PAR
TAILLE DU MARCHE IVOIRIEN

LA MESURE DES

CREDIT

PIB 1998 : 11,7 milliards de dollars
M PLACE DE L'INVESTISSEMENT. FBCF/PIB : 16 % en |
Croissance des investissements 1990-1997 :

B PLACE DE LA CONSOMMATION, COnsommation privée/PiB ; 85 %
Croissance de la consommation prives 1990-1997 ; = 0,4 % par an

Risk

|NTERNAT|ONAL ©

P AN e X T

Cote- Moyenne

POPULATION 1998 : 14,7 millions (19,2 millions en 2015

W POPULATION EN AGE DE TRAVAILLER (15-65 ans) : 7,4 millions
dont population active : 6 millions {45 % dans I'ndustrie et ies serviczs

R PIB paR TETE NOMINAL : 790 doliars ; EN PARITE DE POUVOIR D'ACHAT (PPA) @ 1 750 Jeitars
Croissance du PNB par téte 1990-1997 : + 0,3 % par an

W NOMBRE ESTIME DE MENAGES AVEC UN POUVOIR D'ACHAT PPA*, SUPERIEUR A !

70 000 (soit 2,5 o des menages;

~ 15 000 dollars internationaux par an: 180 000 (soit 7 % des ménages)

1270 000 (soit 50 % ges merages!

- 30 000 dollars internationaux par an :

Ineerieur A 5 000 dollars internationaux par an :

{Gerridres données disponibles) d'lvoire  Afrique

997 (4 70 % prives) Cr0|ss;nce dgmograph;que 1997-2015(%) +1,7 +23

+ 16,5 % par an ulatior ‘ I 48 E2

a0 1997 Popilationdans lesvilles 51 million (%) 23 8

Péurcentage:des moifis de 15 ans (e} 452 448

T Af‘oéfé'ricé‘dé vie arihées)“ : 47 51

ontafitéinfantile %oy . 87 91

yonsommadon 'nergle partete TEP 0,38 0,67

4

rivée d’eau potable (% pop.) 58 50

Papulationprivée de sanitaires (% pop.) 61 56

Nombre de médecins pour-+:000 habitants 0,1 005

Lignes téléphoniques.pour 1.000 habitants 9 16

Téléphones'mobiles pour-1-000 habitants 3 4

Vitures particufiéres pour 1000 habitants 21 14

IMPORTATIONS CIF 1998 : 3 500 millions de dollars (29,9 % du PIB)

Nombré d'ordinateurs pour 1 000 habitants 3,3 1,1

soit + 15,1 % par rapport & 1995 ; ou 240 dollars par téte Tatx d,A’;'_ir}a'IphaAbétis;m,e des adultes (%) 57 341
M PROVENANT ftateUnis 14,2 %  Japan:237%  Urion suropéanre 355 % teole secondaire/classe d'dge (%) 241 2
Afrique : 13,2 % {France 1 28,5 1) “"iV“J’SItaIFES/JcSSE d'age (%) 5 3

* Calculs de V'auteur effectués an fonction de 13 répartition ces revends. sur 1 part de ¢ m;rm‘mon privée du PiB reflaté en parité de pouvoir d'achat

(PPA). Le nomore des menages est fonction de leu

ir aille moyenne

dJans 2

LES CONDITIONS

m Situation du marché. Li Cow-
d'Ivoire dispose d'infrastructures de qualié refa-
rivement bonne et d'une élite Sduguée.

Quatre secteurs sont particunierement Jvna-
miques : agriculture, énergie et mines. touriste
et exportation de produts industriels. D'autres
secteurs sont en pointe, comme les telécommu-
nications, 1'équipement électrique et Iaroali-
mentatre.

Enfin, la réalisation de projets immobiliers pour-
rait oririr des possibilicds dafianres aux foumis-
seurs de matériaux Je second euvre, Quelgues
grandes suciétés restent 1 priviriser
m Moyens d’acces. ¢ wni exiéness
commun { Tec) de I'Union éconcmigue ¢t morié-
taire ouest-africain (Uemoal est appligué depuis
RN
20 %)A Les 1mportations sont en principe libres.
sauf pour certains produits

le 1€ janvier (quatre taux @ J o,

AUMA VIVATER,
produtts pharmaceutigues. fuiles esenticllen

supports Je son et J'image, arues et munitions

D'ACCES

AU MARCHE

PAR

PISEIME Jagtement L LR GOR |

ministere competent), preduits pérraliors et tis-

S RNDI0eT e

PRI

FLON G SSURARCE ponr les

Imeortatinns Jeoniens er iIW('CL"L«}I‘LLil‘CS 2ousage

industriel et commercial. La compétition est, par
ailleurs, masée s Wl of L comiction
dovaniere.

Un certam nomire WJentrepns

Cate-d'Tvoue se pl

ment agpuis un ., o

Jelegr witlvite

m Attitude vis-a-vis de l'inves-
tisseur étranger. Licicaoon des
dans laenculture, Pélevace er la peche, les indus-

on st ddne SN

mes Jesincinn o e

QNGUSITIES Ml

PR el e g

N, K‘J:'IL. IEESER Y

e décidien Uiy L eitie

Con Jdes cnvestcements

P VRS e S et e )
LA REDACTION DU Moc1

EPNSE

{Cepici). Si le montant de linvestissement
atteint cing millions de francs frangais, la créa-
aon ou le développement d'activité, hors BTE,
s bancaires et financiers, doit &tre agréé
par le Cepici.

Le droit des affaires, notamment pour les socié-
tés, releve désormais du droit des affaires harmo-
nisé amricain (traité Ohada), largement d'inspira-
tion francaise. Toutefois, malgré des progrés
récents, les observateurs déplorent quelques dys-
fonctionnements dans la justice, les agents ne

Services

rossédent pas toujours ta compétence et la pro-
bité souhattdes en matiere commerciale.
Larbitraire des décisions est malheureusement
necre trop souvent la norme.

m Régime de changes. La Cote-
J'lvowre appartient A la zone franc.
L parité est fixe et ne peut ére modifiée qu'aver

prebation Jes Etats membres de la Zone

franc.

FP
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2-1.¢ Les grilles des agences de notation

Standard & Poor’s .

Moody’s et Fitch

IBCA sont les trois agences de notation les plus

célebres au monde. Nous livrons. ici. fa meéthodologie d'analyse et les critéres du risque

pays de Standard & Poor’s. et ensuite. les notes attribuées par ces trois agences, dans le

cadre de I'évaluation des risques industriel (fnvestiment grade) et financier (Speculative

grade) .

- Le risque pays cheg Standard & Poor’s

Risque politique

Charge de endettement
public

Stabilité des prix

o forme de gouvernement et
adaptabilité des institutions

o degré de  participation
démocratique

e processus de succession

e degré de consensus sur les
objectifs de la politique

économique
* intégration dans les
¢changes économiques et

financiers internationaux
e risque sur la  sécurité

intérieure et extérieure J

actits [inanciers publics

niveau de la dette publique
et charge de remboursement
structure ¢l composition en
devises
engagement en matiere de
retraites

indicateurs d’inflation

taux d’intérét et croissance du
crédit

politique de change

degré d’autonomie de la
banque centrale

Structure économique
des revenus

Flexibilité de la balance
des paiements

Perspectives de croissance

e niveau de vie, des revenus,
acces a la santé
e économie de marché ou non

®  acces  aux
diversification

ressources et

mpact  de  la politique
nmonéetaire et fiscale sur les

comptes  extéiicurs de la
nation
structute  de Ta balance
courante

composition  des  flux de
capitaux

niveau et composition de
I’épargne et des
investissements

taux et structure” de la

croissance économique

Flexibilité fiscale

Dette extérieurc et liquidité

e  principaux soldes
budgétaires
¢ marge de mancuvre de la

politique fiscale

e pressions sur les dépeuscs

publiques

niveau et composition en
devises de la dette extérieure
importance des banques et
autres entités publiques dans
Jes engagements publics
cehdancier ¢t charge  du
service de la dette

historique du service de la
dette et autres actifs publics
extérieurs

Les grifles d'¢valuation du risque pays ct leur pertinence pour les bangues ¢ une proposition de grille et son g1

application a la République de Guince.




- Les notes des agences de notation

Comme I'indique fort bien leur nom. fes agences de notation s"attachent a mesurer le risque

lié a

un

pavs. au moven

d une

e
note. b gendral. la note est composée de lettres

alphabétiques, majuscules ou mimscules. suivies Je commentaires. Chez Standard &
Poor’s . par exemple. les notes anribudes ne sont camposdes que de majuscules : AAA, AA,
A, BBB. BB. B. CCC. CC, C. et D. Chez Moody's. en revanche, les notes sont composées

de majuscules et de minuscules. Exemples

Aaa. Aa. A. Baa. Ba, B. Caa, Ca, C.et D. Chez

Fitch IBCA. les notes sont pratiquement semblables a celles de Standard & Poor’s, a la
différence que la note D est plus détaillée en trois notes : DDD. DD et D.

Rating | Standard & Poor’s | Rating Moedy’s Rating Fitch IBCA
INVESTMENT GRADE

AAA La  plus  haute note VK [Qualité  juges maximale ;| AAA | La plus faible probabilité de
attribuée par P'agence de i comporte le risque risque de crédit ; est attribué
notation. L’aptitude a | &investissement e plus ‘seulement dans le cas d’une
payver les intéréts et a ‘ taible ; paiement des intéréts capacité exceptionnellement
rembourser le capital est protégé par une marge forte de paiement des
extrémement forte. exceptionnelle et engagements financiers

remboursement  assuré  du avant |’échéance; cette
! principat ; modification de la capacitt a une forte
]| capacité ce remboursement improbabilité d’étre affectée
| peu probable, méme cn cas de maniére négative par des
“de multiples changements de événements prévisibles.
! I'environnement financter.

AA L’aptitude i faire face au Aa Qualité élevée : marge de AA Trés faible - probabilité de
paiement des intéréts et protection  [¢gérement plus risque de crédit ; est attribué
du capital reste res forte faible que celles de la dans le cas d’une trés forte
et ne difféere que dans catégorie Aaa; fluctuation capacité de paiement des
une faible mesure de des ¢témenis de protection engagements financiers
celle des émissions les de plus grands amplitude ; avant |’échéance; cette
mieux notees. présence d’¢léments capacité n’est pas

géndrant un rsgue a long significativement vulnérable
terme plus impoertant que la aux événements prévisibles.
| categorie Aaa.

|

A Forte capacité de A Qualié tavorable ; A Faible probabilité de risque
paiement des intéréts et gualification  moyenne  a de crédit ; forte capacité au
du capital, mais une supérieure : ¢léments remboursement *, cependant, |
certaine sensibilité aux suffisants pour assurer les plus grande vulnérabilité
effets défavorables des palements, mats presence aux changements de
changements de éventuelle de facteurs circonstances ou de
circonstances ou  de indiquant unc possibilite de conditions économiques que
conditions ¢conomiques. dégradation dans le futur. pour les ratings supérieurs.

BBB Capacité encore Baai Quahitd moyenre {marge de| BBB | Normalement faible
suffisante  de paiement protection ni tres devée. ni probabilit¢é de nsque de
des intéréts et du capital. surfisantey ;. élédments  en crédit; la capacite de
mais des  conditions général  sutfisants,  mais paiement est considérée
économiques certans de ceux-ciosont comme convenable, mais
défavorables ou une absents ou peu fiables dans des modifications de
modification des jeurs caractéristiques de long circonstances ou de
circonstances sont terme ;- ne posséde done pas conditions économiques
davantage  susceptibles des caractéristiques peuvent affecter la capacité
d’affecter Paptitude au remargquables et contient en de remboursement.
service normal de la ait des étéments spéeulatifs.
dette.

|
4
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SPECULATIVE GRADE

BB Vulnérabilité au  défaut Ba Contient des  eldments BB Possibilité de
de paiement la plus speéculatifs furtur mal développement de risque de
fatble pour la classe assuré ;. modeste protection crédit, résultant
spéculative ; reste des paiements : particuliérement de
fortement exposé a des caracténstiques  financiéres dégradations des conditions
changements négatifs incertaines. économiques ; cependant
des conditions des choix économiques et
économiques et financiers judicieux peuvent
financiéres qui permettre des engagements
pourraient mener a une financiers.
incapacite de respect des
délais de paiement.

B Vulnérabilité plus élevée R Ne détient nus les B Risque de crédit significatif,
que BB. mais respect caraciéristiques " | mais une marge de
jusqu'a ce jour des géndralement exigess par un manceuvre  de  sécurité
engagements : des placement ; faible assurance demeure ; engagements
conditions économiques guant au  respect  des financiers normalement
et financiéres adverses engagements a long terme. tenus ; cependant capacité
réduiront  certainement de paiement  continue
les capacités de les contingentée a un
respecter. environnement €économique

et des affaires favorable et
soutenable.

ccce Vulnérabilité Can i Faible  statut; présence| CCC |[Le défaut de paiement est
actuellemnent identifiée ; d’eléments  retictant  un une réelle  possibilité ;
respect des engagements danger quant au respect des capacit¢ 4 honorer les

‘ dépendants de conditions engiagenents. engagements financiers
) économiques et seulement dans le cas d’une
financiéres favorables : copjoncture économique et
en cas de changements des affaires favorable et
de ces conditions, soutenable.
capacité trés
certainement insuffisante
a respecter les
engagements.
CcC Généralemnent  appliqué Ca Haut degré de spéculation; cC Forte probabilité
aux emprunts de rang torte probabilité de défaut ou d’apparition d’un défaut de
postérieur aux emprunts imperfection significative. paiement.
notés CCC.
; C Idem, mais pour un C Degré le plus faible ; faible C Défaut de paiement
emprunt noté CC; probabilité  d’atteindre un imminent.

indique parfois aussi un niveau de qualité placement.
! deéfaut de  paiement

imminent.

D Déja  en défaut de n DDD, |Les titres sont hautement
palement des intéréts et DD, D | spéculatifs et leur valeur ne
du principal, sauf si, un peut dépasser la valeur de
délai de grace étant recouvrement dans tout cas
prévu. on peut penser de liquidation ou de
que le réglement sera réorganisation de 1'entité
effectué avant obligataire.

I’expiration du délai.
NR pas de notation sollicitée NR pas de notatien sollicitee NR pas de notation sollicitée

Les grilles d’évaluation du risque pays et leur pertinence pour les banques
application a la Répubiique de tiuinée
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2-1.d Les grilles des journaux spécialisés et des experts

Nous présenterons la démarche d’analyse du cabinet de consulting frangais Nord Sud Export

et la grille d’évaluation du journal spécialisé nommé Risques Internationaux.

- Le magazine Risques Internationaux

Ce journal spécialisé publie non seulement son appréciation du risque pays et sa grille
personnelle d’analyse, mais aussi les commentaires des autres structures de mesure du risque

pays, dans une rubrique intitulée « Appréciation du risque » .

On y trouve le point de vue d’instituts comme la Coface, Standard and Poor's et Moody'’s,
pour les cotations internationales ; et Transparency International, & travers son indice de
perception de la corruption, en plus de la position des assureurs publics et du journal,

découlant de son échelle de mesure de 1 & 7 ou du pire des risques au meilleur risque.

Les 5 critéres pris en compte par ce journal pour la mesure des risques industriel,

financier et commercial sont les suivants -

- Le cadrage macroéconomique de la Banque Mondiale et du FMI ;
- I’évolution des ratios fondamentaux, a savoir: FBCF/PIB, SBG/PIB,
Dette totale / PIB, Service de la dette / exportation de biens et services, et STC/PIB ;
- I’évolution des réserves de change en mois d’importation ;
- I’évolution de la capacité ou du besoin de financement / PIB ;

- les données politiques.

Des détails concernant la méthodologie de ce magazine sont publiés dans les pages

suivantes, a titre d’illustration, et concernent la mesure du risque pays de I’ Angola en 2003.

Les grilles d’évaluation du risque pays et leur pertinence pour les banques : une proposition de grille et son 84
application a la République de Guinée.
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15 DECEMBRE 2003

N° 1

FICHE DE RISQUE / AFRIQUE SUBSAHARIENNE
ANGOLA - 2003

) ' i %
- LrechimEE
£
LUMFQ . ._.h

APPRECIATION DU RISQUE
Position de "Risques Internationaux" : 1'Aungola se trouve en
catégorie 2. aussi bien pour le "risque exportateur” que pour lg
"msque nvestisseur”, sur une échelle de 1 (le pire des risques) a 7
(le metlieur nsque).
Position de la Coface : selon "@rating,”, ce pays s'mmscrit en
catégorie C, parmi les risques "spéculatifs”, sur une échelle de Al
A2 A3 et A4 (nsques "investissement", les meilleurs) a D (le pire).
Position des autres assureurs publics : la catégorie de prime de
'OCDE cst la plus mauvaise possible : 7/7.
Cotatiors internationales : m “Standard and Poor's" ni "Moody's”
ne cotent la dette souveraine angolaise.
Relations . financiéres internationales : L'Angola entretient des
relations difficiles avec les institutions financiéres internationales et
n'a nas obtenu d'accord avec le FMI ou de rééchelonnement de sa-
deue, sauf en 1989, pour $ 446 mns. Mais ce pays fait également
partie des Etats ACP (Afrique, Caraibe, Pacifique) liées a 1Uniorn
europecnne par la Convention de Lomé. .
Indice  dec perception de la  corruption les enquétes de
"Transperency international” placent I'Angola en catégorie 124 sur
une ¢chetle de 1(le plus probe) & 133 (le plus corrompu).

Ty
s %= gm'
Porio Alexandrie L6k RATIOS 1992 2002
FBCY/TIB 3,6 32,2
Solde public / PIB -56,9 -9,0
Dette totale / PIB 174,2 83,0
Service de la dette / exportations (b%:s) . nd 26,4
Solde de la balance courante / PIB -14,1 +7,2
Réserves de change en mois d’importation nd 0,5
Capacité ou besoin de financement / PIB -7,2 -9,6
CADRAGE MACRO-ECONOMIQUE
PIB 2002 : US$ 11,2 mds ; PIB par téte : USS 805 ; PNB par téte selon I'Atlas de la Banque Mondiale : USS 650.
| a répartition sectorielle du PIB est {a suivante : Agriculture : 8,0 % : Industrie : 66,8 % (dont secteur mapufacturier
(8 %) ; Services : 25,3 %. Cette structure refléte la prédominance du secteur pétrotier dans I'économie angolaise.
! Tendances lourdes Performances annuelles Perspectives
PRINCIPAUX INDICATEURS | 1982-1992. | L1040 2001 2002¢  2003p | 2004p Move
Progression en % annuel, sauf indicatinn contraive| terme
Produil Intérieur Brut (IF'MI ¢t Banque mondialc)f 18 SR +3.2 +15,3 +4,4 +11,4 G
pPIB mondial selon le FMI) l (3.4 Dods) (224) 0 (33,00 (132 | 4D (9)
masse monétaire (M3) E ad 304 163 158 61 42 @
Prix 4 la consommation (selon le FMI) 23.9 SRS 153 109 95 30 )
Xaux d’intérét réel (sur dépdts 2 trois mois) \ nd ' 46.0 56,1 41,1 25,0 nd (0)
L n vestissements en % du PIB : nd for0 34.0 322 322 33,1 (OU

Sowrces ; FML BIRD, ONU, OCDE, BR], sources locales, NSE

Projections : {+) accroissement ; (o) stabilité ; (-) diminution



JCHANGES EXTERIEURS

I
i
|
t
¢
t

N (‘f/i':)‘u)l ce

Performances annuelles

Perspectives !
2003p Moven!

(en millions de US §) ’ 1900 1909 2000 2001 2002
| terme '
|Exportations (FOB) ; 3884 5157 7921 6 334 8 359 9 460 - |
fVan'ation des exportations {%%) 280 e +33.6 -17.5 +27,9 +13,2 )
[Les premuers clients sont les Etats-Ums, la Chine et la France. i
|Le premier des postes a I'export est. de wes loin, le péurole brut qui reprosente 23”4 des exportations, suivi par les diamants., :
Importations (FOB) i 1578 Co3e 3040 3179 3709 | 4320 - |
Vanation des impontations (%) E +17 0 boans W22 +4.6 +16,7 +16,5 +)
Les premiers fournisscurs sont la Coree, e Partugal, Padigue e Sudy fes Lzinis-Unids et la France. :

Les principales importations sont compaesees de hiens de congommat:on (68%e). de biens d'équipement (22%) et de biens intermédiaires.!

Balance commerciale (FOR-FOB) S23060 0 <2047 +4881  +3355 44649 | +5140 (0)
Services et transferts | 2S00 3745 4085 478 -5293 | -5457 (o)
Balance des paiements courants | =236 1-1702 +796 -1431 -644 -317 (o)
POSITION FINANCIERE EXTERIEURE i 1990 L1999 2000 2001 2002 2003p Moven
(en millions de US$) | | terme

Dette totale ! 8304, 11029 10146 9 600 9296 9900 (0)
dont : - Multilatéraux {dont FMI & partir de 2001) | ST 312 204 281 300 315 (0)

- Bilatéraux i 1782 1 3331 3322 2157 nd nd (0)

- Créanciers privés 5767 P53 5142 5005 nd nd (o)
; - Dette a court terme i 98Y Po1632 1389 2157 1690 nd (0) !
Arriérés de paiements en fin de période i 703 I4397 4530 4 825 5259 5624 (0}

Les arriérés sont le principal probléme de l'endettement public angolais vis-2-vis des créanciers extérieurs de ce pays, des créanciers
privés pour I'essentiel. De fait, 'Angola s'est fermé toutes les sources de financement & bon marché et finance ses déficits budgétaires en:
lgageant ses recettes pétrolieres futures. Un traitement de la detie extérieure en Club de Paris serait nécessaire, mais il ne powrra étre en-j
ivisagé que dans la mesure ou les autorités de Luanda accepteront les exigences du FMI. Celles-ci portent, pour l'essentiel, sur la trans-
parence des comptes angolais et en particulier sur la clarificaticen des recettes pétrolidres.

Service de la dette totale pavée { 326 1000 1205 1 865 1270 1 000 -)

{dont - Intéréts ‘ M3 1S3 163 354 282 243 )

: (dont multilatéraux) | (20 : (7 (28) (3) ) ) O]

\ - Pﬁncipa\ ; J&3 : 348 1 042 1511 988 757 (‘) i

[ (dont multilatéraux) ; KR S (28) (14) (14) (13) Gl

[ : !

Capacité (+) ou besoin (-) de finaucements ‘ 419 b L2550 -246 2942 -1632 | -1074 -
vestissements étrangers directs ! 334 e 879 2146 1312 1036 )|
éserves en devises ; nd ' 1Gn 1198 732 375 900 au 30/10/03 ’

)

aux de change US$ 1 = en kwanzas (au 31/12) i 2090 ©558 16.82 31,95 58,67 | 78,60 au 30/10/03
aux de change USS 1 = en kwanzas (en movenne | 26 e [ 10.04 22,06 79,76 78,64 en octobre |
nouelle) ! B I 2003 J

r . .

[DONNEES POLITIQUES recomposeée  en  mouvemsnt  politique, DONNEES SOCIALES

[Successeur d'Agostinho Neto, Jos¢ Eduar-
do dos Santos est président depuis le 20
eptembre 1979. Il a annoncé son intention
de ne pas se représenter lors des élections
résidentielles de 2005, mais la plupart des
observateurs pensent qu'il ne saura pas - en
épit d'une santé fragile - resister a la

entation d'étre candidat & sa propre
uccession.
a guerre civile angolaise, qui avait

ommencé avant méme l'indépendance du
pays (le 21 novembre 75, dans la toulée de
la révoiution dite des "ocillets”, contre la
ictature de Salazar, au Portugal, en avril
1974) a duré prés de 28 ans et n'a été
définitivement interrompue qu'en 2002, par
i‘;ccord de cessez-le-feu du 4 avril La
mort de Jonas Savimbi le 22 février 2002 a
acilité la cessation des hostilités et permet
‘espérer que la paix durera plus longtemps
ue lors des deux tentatives preécedentes :
es accords de Bicesse en 1991 puis le
"protocole de Lusaka" de 1994,
P'Um’ta, en cours de démilitarisancn. s'est

autour de Paulo Lukamba Gato, d'abord,
puis de Isaias Sumakuva, élu a la téte du
mouvement lors de son premier congrés,
qui s'est déroulé en juin dernier.

Le MPLA au pouveir & Luanda vient, fui
aussi, de se réunir en Congres. Mais il
semble avoir, sg part,  moins
rapidement évolus gque son ennemt de
toujours : voles & main levée. mise a 'écart
des barons devenus trop encombrants
comme Lopo de Mascimento... Méme la
veuve d'Agostine Neto  s'eat  insurgée
contre la cortuption qui ronge les rangs du
parti. Les jours du MPLA ne sont pas
comptés pour aurant. Il garde ta haute main
sur l'gppared) d'CEtat ce qui hu laisse toute
latitude pour organiser les ¢lections a sa
guise.

;.‘D\_lr

De plus. pour ébrasler Vancien parti
unique, i {audraic que lopposition se
recroupe  dernzre un  candidat  unique.
L'Unite n'est pas seule sur le champ
politique ¢t rien windique gue Samakuva
pourTa. 7 e, wie os rasseinbleurs,

Selon l'indice du développement humain
du PNUD, l'Angola se trouve placé en
dessous de la moyenne africaine. La
mortalité infantile, notamment, reste oés
élevée 1 162 pour 1000 naissance contre
105 seulement dans l'ensemble de I'Afrique
subsaharienne.

Les autres indicateurs, comme l'accés aux
services de santé et a ['eau potable, ou
comme scolarisation des enfants dans le
primaire, sont inférieurs 4 la moyenne. La
fertilité est trés élevée, a hautenr de 6,6
enfants par femme (contre 5,2 pour Ia
moyenne continentale). Si bien que le taux
de croissance de la population est rapide
(2,9%) en dépit d'une espérance de vie, & la|
naissance, de 47 ans seulement (semblable; !
elle, a la moyenne subsaharienne). ;
En fait, ce qui parait choquant dans le cas;
angolais tient au fait que le PNB par téte!
est relativement élevé pour un pays{
d'Afrique : 650 $ contre une moyenne de:
450 S. Mais les séquelles de la guerre!
civile seront encore longues 2 traiter. J




- Nord Sud Export

Ce cabinet d’experts ou de consulting se livre a deux sortes de mesures. D’une part
I’évaluation du potentiel de marché, et d’autre part, la mesure du risque pays. Le potentiel
de marché est évalué sur la base des trois ( 3 ) facteurs que sont : le poids économique et le
niveau de développement, la taille réelle du marché, et la dynamique du marché. Quant au
risque pays, il est appréhendé au moyen de ses quatre composantes essentielles 4 savoir
les risques financiers souverains, les risques financiers de marché, les risques politiques, et

les risques liés a environnement des affaires.

Mais les facteurs du risque pays retenus sont au nombre de douze ( 12 ) et les critéres servant
a les mesurer sont pres de soixante ( 60 ), a raison de quinze ( 15 ) critéres pour chaque

composante du  risque pays.

La liste compléte des 12 facteurs déterminant du risque pays selon ce cabinet est la
suivante :

- Le poids de la dette publique et de son service,
“le risque de défaut souverain,

- la réputation financiére du pays,

- la maitrise des équilibres fondamentaux,

- le risque de change ou de dévaluation de la monnaie,
- le risque systémique et la volatilité économique,
- 'homogénéité de la société,

- la stabilité du gouvernement et du régime,

- les conflits extérieurs,

- les conditions des investisseurs étrangers,

- les conditions de travail,

- la bonne gouvernance .

En outre, un systéme de pondération des composantes ou parameétres du risque pays est
adopté pour la mesure du risque. Mais Nord Sud Export ne se préoccupe que des risques
industriel ‘et commercial. Son échelle de mesure est de 1 a 7 ou du pire des risques au
meilleur risque. Une matrice de décisions est produite a 1’issu de tout ce travail d’évaluation

et de mesure, a I’intention des exportateurs et des investisseurs industriel.

Les grilles d’évaluation du risque pays et leur pertinence pour les banques : une proposition de grille et son 87
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Pondérations affectées dans la methodologie Nord Sud Export 2001-2002

: ~ — I S
‘ ‘ ] | Exportateurs Investisseurs
Les 4 paramétres de risque pavy |
(rorsonnfericur & 18 mois | (implantation locale)
T
Pl ’ Risques souverains 0%, 10%
Pl ’ Risques de marché ! HIRN 30%
| ]
| ,
{ P 1 f Risgues politiques | IR 30%
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Méthodologie de Nord Sud Export 2001-2002

PREMIERE MESURE : LE POTENTIEL DE MARCHE (de A 2 E)

Tacteur § : Poids économique et niveau de développement 113 criteres. 3. 10)

Taille du PNB 2000 (0,6)

Population totale 2000 (0.4)

Superficie totale (0,1)

Taille du produit industriel 1999 (0,2)

Part des biens d"équipement dans la valeur ajoutée industrielle 1999 (0,1

PNB par téte 2000 (0.4)

Espérance de vie a la naissance — les demicres données disponibles (0,2)

Taux de mortalité infantile dans la premiére anncée ~ les demiéres données disponibles (0,1)
Taux d’analphabétisation de la population masculine adulte — les derniéres données
disponibles (0,1)

Taux de scolarisation dans I secondaire — les demniéres données disponibles (0,2)

Pourcentage d’universitaires dans {a classe d'dge correspondante — les demiéres données
disponibles (0,2)

Part des diplémes scientifiques dans le total des diplomes décernés — les demiéres données
disponibles (0,1)

Dépenses de R&D / PNB (0,1)

Nombre de véhicules pour 1000 habitants 1999 (0.1}

Nombre de téléphones pour 1000 habitants 1999 (0.1)

Facteur 2 : Taille réellc du marché (9 critéres, 3/10)

PNB par habitant 2000 en parité de pouvoir d'achat (0,3)

Population totale au-dessus du seuil de 1000 S par an (0.2)

Population urbaine totale 1999 (0,2)

Taille de la population effectivernent salariée 1999 (0,2)

Nombre de ménages disposant d’un revenu annuel supérieur a 130008 internationaux (0,6)
Nombre de ménages disposant d’un revenu annuel supéricur a 300008 1nternationaux (0,6)
Taux présumé de demande réprimée de biens de consommation durable (0,2)
Importations totales2000 en mithiards de US S (0.0

Part des pavs de I'Union Européenue dans les importatons du pays depuis 1995 (0,2)

Facteur 3 : Dvnamique du marché (8 criteres, 2 10)

Croissance du PINB dans les 10 derniéres annces 1991-2000 (0.4)

Augmentation absolue de la population urbaine depuis 1990 (0,2)

Augmentation absolue des ménages disposant de plus de 15000 S internationaux depuis 1990
(0,3)

Augmentation absolue des importations entre 1992 et 2000 (0.3)

Ratio de dépendance démographique (<13 ans et > 03 ans) - population totale (0,2)

Taux d'investissement (FBCE) * PIB en %0 (0.3)

Productivité du capital (« capital output ratio » : '3CF . PIB sur croissance du PIB) (0,2)
Importance des goulets d’etrangiement desequilibrant la crotssance (0,1)

Les grilles d evaluation du niscue pavs et Jeur pertinence pour les bangues @ une proposition de grille et son 89
appiication 4 la République de Guinde.



Facteur 4 : Quverture et privatisation de |"¢conomie (8 critéres. 2, 10)

Taux d’extraversion : Importations + Exportations  PIB (0,2)

Taux d’ouverture : exportations de hiens ¢t senvices . PIB (0,4)

Part des investissements privés dans la FBCF 1999-2000 (0,4)

Part des investissements étrangers directs dans ta FBCF 1999 (0,2)
Croissance des investissements étrangers directs de 1991 4 2000 (0,2)
Capitalisation boursiére par habitant comparée au PNB par téte 2000 (0,2)
Propension interventionniste de 1'Etat (0.2)

Potentiel d ouverture ct de privatisation supplémentatre (0.2)

DEUXIEME MESURE LE RISQUE-PANS (de 7 a 1. sur 700)
PARAMETRE I: RISQUES FINANCIERS SOUVERAINS (15 ¢criteres, /70)

Facteur | ; Poids de [a detie publique ct de son service (6 critéres, 4710)

Dette exténeure publique 2000 a pius d'1 an - PIB 2000 (0,7)

Dette extérieure totale 2000 (court terme inclus) - recettes d exportations 2000 (1)
Dette publique intérieure / PIB et évolution de ce ratio depuis 1995 (0,8)

Service de la dette extérieure 1999 < exportations de biens et services (0,8)

Part de la dette extérieure due aux hanques (0.4)

Degré dautosuffisance alimentaire ¢t énereduqus du pavs (0.3)

Facteur 2 Risgue de défaut souveram (6 eriteies, [0}

Croissance comparée des exportations de biens ot de services et de la dette extérieure depuis
1992 (0,7) :

Structure de I'échéancier de remboursement de la dette extérieure 2001-2005 (0,6)

Position stratégique du pays vis-a-vis de {'aide internationale et du FMI (0,8)

Ratings du nisque souveramn par ics agences Standard & Poor’s et Moody’s et décotes Brady
(0,6)

Volonté vérifide de I'Etat d honorer ses engagements linanciers dans le passé(0,8)

Taux de sinistres des assureurs de VUmon ge Beme sur acheteurs publics, situation Club de
Paris (0.3)

Facteur 3 : Réputation financiere (3 critéres, 2710}

Niveau de convertibilité de la monnaie et ou appartenance a une zone monétaire (0,7)
Réserves de devises (aprés soustraction de moitic des investissements de portefeuille) /
importations 2000 (0.8)

Probabilité d un contrdle accru des cnanges dans fos dix-huit prochains mots (0,3)

PARAMETRE Il : RISQUES FINANCIERS DE MARCHE (15 critéres, /70)

Facteur 4 : Maitrise des équilibres fondamentaux (3 ¢critéres, -+710)

Equilibre exténieur 2000-2001: solde des transactions courantes » PIB (0,8)

Equilibre des finances publiques 2000-2001 : besoin de linancement de Etat/ PIB (1)
Equilibre d"épargne 2000 : FBCF - ¢pargne domestique - PIB (0,7)

Equilibre des prix : hausse des prix & la consommation de mi 1997 a mi 2001 (0,3)
Equilibre des taux d"intérét : taux d interét domestigues —inflation 2001/ LIBOR (0,7)
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Facteur 5 : Risque de chanue [/ dévaluation brusque et forte (hors zone (ranc) (4 critéres, 3/10)

Surévaluation : taux de change eltectl réel {TER) depuis 1992 et 1995 (0,8)
Evolution comparée du TER et du ratio : BFE -IDE - PIB 1997 (0,8)
Avec: BFE, besoin de financement extéricur = solde des paiements courants + remboursement du
principal ; et IDE flux d’investissements dirccts étrangers pendant la période concernée
Reéserves de devises juin 20017 M ¢t M2 (0,7)
Volatilité¢ du taux de change dans les dix derniéres annédes par rapport au cours pivot de
référence (0.7)

Facteur 6 : Risque svstémique et volatilité économique (6 critéres. 3/10)

i

Surévaluation / volatilité boursiére ¢t conséquences en fonction du ratio : capitalisation
boursiére / PIB 2000 (0,3) ‘

Créances doutcuses du systeme bancaire et conséquences en fonction du ratio : crédit intérieur
/ PIB (0,6)

Taux de provisoirement de la place bancaire locale (0.4

Croissance annuelle de la dette exténieure privée depuis 1996 (0,3)

Réserves de devises / dette extérieure privée a ceurt terme (0.6)

Existence de sinistres sur acheicurs prives chez les assurcurs crédit (0,4)

PARAMETRE II1 : RISQUES POLITIQUES (15 critcres, /70)

Facteur 7 : Homogénéité de la société (4 critéres, 3:10)

Equilibre / déséquilibre ethnique ct racial (01)

Répartition des revenus (Coe fficient de GINTY ot duilisime socio-¢conomique (0,7)
Importance des classes moyennes (0.6)

Conflits sociaux larvés < ouverts (0.7)

Facteur 8 : Stabilité du gouvernement et du réeunc (7 cnteres. 5/10)

Nature du régime (personnel / collégial / institutionnalisé) (0.8)

Clarté / opacité du processus de successton (0.7)

Cohésion / efficacité du gouvernement (0,7)

Soutien du gouvernement parmi les élites (0,4)

Expression pacifique / armée de 1'opposition hors svstéme (0.6)

Role stabilisateur / déstabilisateur de I’armée (0,6)

Risque de renversement violent ou de convulsion déstabilisatrice du régime (1,2)

Facteur 9 : Conflits extéricurs (4 criteres, 20 10)

Existence ou risque grave d’un conflit armé déclaré (0.6)
Fréquence et intensité constatées des contlits militaires (0,5)
Soutien politique et/ou militaire d’une grande puissance (0,4)
Qualité des relations avec la France (0,5)

PARAMETRE IV : ENVIRONNEMENT DES AFFAIRES (13 criteres, /70)

Facteur 10 : Conditions des investissements étranaers (6 critéres, 4/10)

Parité de traitement entre investisseurs étrangers ¢t nationaux — situation 2000 (1)
Restrictions particuliéres aux mouvements de capitaux (0,5)
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Acceptation de 'arbitrage international =t -ou conventions de protection des investissements
(0.8)

Poids de la fiscalité locale sur les bénéfices — les derneres données disponibles (0,7)

Couts de financements locaux - les dernicres donndes disponibles (0,6)

Modemité 7 archaisme des circwits de distribution lecaux — les demiéres données disponibles

(0.4)

Facteur 1| : Conditions de travail (4 critéres, 3/ 10)

Rapport qualité/prix de la main d'ccuvre aprés charges sociales — les derniéeres données
disponibles (0,8)

Rapport qualité prix des transports ct de I"énergie (0,6)
Qualité des relations de travail avec les cadres locaux — les derniéres données disponibles (0,6)
Risque politique sur le personnel expatrié (1) :

Facteur 12 : « Bonne gouvemnance » (5 critéres, 3/10)

Couverture statistique adéquate / inadéquate du pays selon FMI (0,4)

Intensité des blocages bureaucratiques et niveau de corruption — données TI et NSE (0,7)
Stabilité du droit commercial local (0,8)

Respect de la loi et de la chose jugée (0,7)

Niveau de criminalité dans lc pavs (vols ot agressions) — les derniéres données disponibles
(0.4)
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2-2  Les instruments de gestion disponibles

2-2.a Les classements internationaux

Plusieurs types de classements de pays existent en fonction de critéres particuliers et aussi
variés que la situation géographique, le niveau de développement, le niveau de vie, le niveau

de développement humain, et ’effectif total de la population.

- Le critére géographique ou continental

Selon ce critere, les statistiques de la Coface distingue cing zones géographiques, a savoir :
- la zone Afrique Subsaharienne ,
- la zone Afrique de Nord et Moyen Orient ,
- la zone Europe ,
- la zone Amérique ,

- la zone Asie .

Mais il est parfois possible de considérer un découpage plus fin de chaque zone. Ainsi on
considérera en Europe trois sous zones ou sous régions :

- les pays de I’Union Européenne ,

- les Pays de I’Europe Centrale et Orientale ou PECO

- les pays de la partie européenne de la CEL

En Amérique, il y a essentiellement deux sous régions :
- Amérique du Nord ,
- Amérique du Sud .

En Afrique Subsaharienne, on compte 4 sous zones ou sous régions
Afrique de I’Ouest,
Afnique de I’Est,

Afrique Centrale

Afrique Australe

En Asie on compte 3 sous régions :
- la Chine et I’Asie du Nord
- 1’Asie des moussons ou Asie du Sud-Est

- I’ Asie Centrale
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- Le critére du niveau de développement

Selon ce critere, la Banque mondiale distingue, en fonction de la taille du PIB, de 1a dotation

des pays en infrastructures économiques et de la part du secteur industriel dans le PIB, :

- les pays développés

- les pays en transition , qui rassemblent tous les pays de I’Europe de 1’Est et de la CEI
- les pays en développement ou PED

- les pays les moins avancés ou PMA , qui constituent un sous groupe des PED

- et les pays de I’Organisation pour le Commerce et le Développement Economique

(OCDE ) , qui constituent I’essentiel des pays développés.

- Le niveau de développement humain

Un indice de développement humain (IDH) est calculé par le programme des Nations Unies
pour le Développement ( PNUD) depuis les années 1990, en vue de mesurer le niveau de
développement des pays, sans en rester uniquement & leur poids économique. C’est un indice
synthétique intégrant des données plus qualitatives et qui se présente comme un nombre

compris entre O et 1.

Les critéres de classification des pays sont les suivants :

Plus I’IDH se rapproche de 1, plus le niveau de développement du pays est élevé.
-Si IDH >= 0, 800, le niveau de développement du pays est considéré comme €levé .
-S1 0,500 <IDH <0, 800 , le niveau de développement est considéré comme moyen .

-Si  IDH <= 0,500, le niveau de développement du pays est faible.

Les 3 parametres de I'IDH sont :

- L’espérance de vie, qui donne une idée de 1’état sanitaire de la population,
- le taux d’alphabétisation et le taux de scolarisation, calculé en fonction d’une durée
moyenne définie, qui renseignent tous les deux sur le niveau d’instruction ,

- le produit intérieur brut par habitant, qui donne une idée du niveau de vie moyen .
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~ Les critéres du niveau de vie et de la population

En plus du classement des pays selon le critere du niveau de vie, par le calcul du PIB global

et du revenu par habitant. la Banque Mondiale s™intéresse aussi au classement des pays selon

I"effectif de la population. Ainsi. en 2000 les 20 premiers pays des classements de la Banque

Mondiale étaient les suivants, en fonction des trois criteres du PIB global, du PIB par

habitant et de la population totale.

Tous les autres classements internationaux évoqués figurent expressément dans [’annexe de

ce présent travail et peuvent étre consultés librement en cas de besoin .

PIB par téte

PIB global en milliards . o
] de dollars PPA Population en millions en dollars PPA
( | |Etats-Unis 96127 1 |Chine h 275,1 ] 1 |Luxembourg 50061
2 [Chine 150194 ] 2 JInde 110089 2 |Frats-Unis |34 142
3 ]Japon 484161 3 |Btats-Unis 12832 | 3 |Norvége 29918 |
| 4 [lnde 23954 [ 4 [Indopdsic 121217 | 4 Trlande 29 866
5 | Allemagne 12006221 5 | Brésil L1704 5 |Islande 29 581
6 |France 1 426,6 | 6 [Russie 1455 6 | Suisse 28 769
7 | Grande 1 404,41 7 |Pakistan 141.3 7 | Canada 27 840
Bretagne R
& |Italie 1363.0 1 8 |Bangladesh | 1374 8§ |Danemark |27 627
9 | Brésil 129941 9 |Japon 12741 9 | Belgique 27178
10 | Russie 12194 110 | Nigeria 1139 10 | Autriche 26 763
11 | Mexique 884.0 111 | Mexique 98,9 11 |Japon 26 755
12 | Canada 830.] 12 | Allemagne 82,0 12 | Australie - 25693
13 |Corée du|821.7 |13 | Vietnam 78.1 13 | Pays Bas 25657
Sud '
14 | Espagne 768.5 |14 |Philippines |75.7 4 |Hong Kong |25 153 |
15 |Indonésie | 6403 |15 |lran 703 115 |Allemagne 25103
16 |Australic (4928 |16 | Egypte 679 116 |Finlande 24996
17 [Argentine  |4583 |17 [Turquic 66,7 |17 | Suéde 24277
18 | Turquie 4553 |18 [Ethiopic 62.9 1§ |France 24223
19 PaysBas |4084 |19 |Thatlande |62.5 119 |lalie 23 636
20 | Afrique du (4024 120 | Grande 394 20 |Grande 23509 §
_ [Sud Bretagne Bretagne
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2-2.b Les dispositions réglementaires de la BRI

La Banque des Reéglements Internationaux ou BRI, en tant qu’organisme de tutelle des
banques de bon nombre de pays, est un grand acteur du risque pays. Dans le cadre des
activités du Comité de Bale, elle méne depuis une quinzaine d’années des recherches visant 2
améliorer la solvabilité des banques et ce aussi bien lorsque les préts sont effectués auprés

d’entités économiques étranggres.

La BRI a débuté ses activités a Bale, le 17 mai 1930. Elle fonctionne comme la banque des
Banques Centrales a 1’échelle mondiale et a pour principal objectif d’encourager la
coopération monétaire et financiére internationale. Ses fonctions sont diverses mais quatre
missions lui sont assignées, a savoir : constituer un forum de discussion pour optimiser les
prises de décisions réglementaires internationales ; demeurer un laboratoire de recherche
é¢conomique et monétaire dans le domaine bancaire ; représenter une contrepartie de qualité
des Banques Centrales dans leur transactions financieres ; et agir comme agent économique

ou mandataire en liaison avec les opérations économiques internationales.

Dans le cadre de ses activités d’encouragement de la coopération monétaire et financiére
internationale, la BRI a instauré le Comité de Bale sur le contrdle bancaire en décembre
1974, a Vinitiative des gouverneurs des Banques Centrales des dix pays les plus
industrialisés au monde ou G10. Les deux objectifs du Comité de Bale sont :

- La mise en place de mesures visant a I’amélioration de la coopération entre les autorités de
contréle des banques,

- Le renforcement des normes de surveillance en matiére de solvabilité afin de contribuer a

accroitre la solidité et la stabilité de 1’activité bancaire internationale.

Ainsi le Comité de Bale a-t-il été amené a définir des objectif de convergence internationale
sur la mesure des fonds propres, dans ce qu’il est convenu d’appeler « I’accord de Bale sur
les fonds propres» ou Bile 1 de juillet 1988. Mais cet accord qui avait conduit a
I"édification d’un ratio de fonds propres dénommé ratio Cooke de 8 % , nécessite des
ajustements a cause des crises financieres survenues, notamment celles du Mexique de 1994,
de I’Asie en 1997 et de la Russie de 1998, qui ont révélé ses limites, mais aussi du fait des
innovations financiéres qui ont cours, sans oublier la définition arbitraire des catégories de
risques et les mesures statiques de la solvabilité des banques que cela favorisait. Le ratio

Cooke = Fonds Propres / somme des risques de crédits pondérés >=8 %
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(est précisément a travers son activité consistant au renforcement des normes de
surveillance en matiére de solvabilité en vue d’accroitre la solidité des banques et la stabilité
de ’activité bancaire internationale, que la Banque des Réglement Internationaux est amenée
a gérer le risque pays. En effet, dés ’horizon 2006, le ratio Cooke devra étre remplacé par le
ratio Mc Donough fondé sur une nouvelle évaluation du risque dont chaque composante

sera individuellement prise en compte par différentes méthodologies.

Cela suppose un nouveau dispositif de contrble bancaire inspiré par des directives
contraignantes du Comité de Bale pour I’ensemble des institutions bancaires et de nouvelles
pratiques de gestion des préts en vue d’optimiser la couverture en cas de retard ou de non
paiement des dettes. Car compte tenu du fait qu’un grand nombre d’agents économiques
entreprennent des relations commerciales et financieres internationales, les banques doivent

se couvrir contre le risque pays.

A Pintérieur de chaque banque, les crédits accordés se doivent d’étre provisionnés en fonds
propres, selon le risque pays inhérent a chaque pays. Deux sortes de méthodes d’évaluation
du risque de crédit sont proposées aux banques. Une approche externe ou standardisée basée
sur les rating externes délivrés par les agences de notation, et une approche interne issue des
études risque pays menées au sein des banques en fonction de leur propre portefeuille de

créances.

L’approche interne d’évaluation du risque de crédit peut étre menée au moyen de deux

meéthodes. La méthode dite de base et la méthode avancée.

La méthode de base s’attache uniquement a la probabilité de défaillance du débiteur. Pour ce
faire, elle s’appuie sur la réglementation qui prévoit les parametres indispensables au calcul
que sont: la maturité et la granularité ou la prise en compte de la progression des

probabilités de défaillance sans causer une forte volatilité des fonds propres.

Quant 4 la méthode avancée, elle consiste en une détermination par la banque elle méme, de
I’ensemble des paramétres de calcul précédemment évoqués. Deux formes de méthodologies
internes sont laissées a ’appréciation des banques. Certaines optent pour une €valuation du
risque de crédit a partir d’un modele économétrique, tandis que d’autres preferent une

approche statistique.
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Le tableau suivant est une illustration de I"approche externe d’évaluation du risque de crédit.
[l reprend les exigences de couverture en fonds propres en fonction du rating €tabli et de

I'entitée économique debitrice.

Pond¢rations des eréances sur les différents types de débiteurs

AAA 2 AA A~u A BBB+aBBB- BB+aBB- Endessousde B Pas de notation

débiteurs souverains 0% 20u 30t 100% 130% 100%
option 1! 20% 30% 100° o 100% 150% 100%
option 2% 20% 50% 507 100% 150% 150%
Entreprises 200 1004 1007 100%% 130% 100%

Notes : ' potation des Etats souverains : la pondcration est basce sur la note attripuee  I'Etat dans lequel le siége social de
la banque est situé. ' nottion de la banque. Source : Comitd de Bile, 1999
Méthode de mesure de l'adéquation des fonds propres

Total des londs propres

(sans changement)

= ratio de fonds propres

risque de crédit + risque de marché + risque opérationnel (>8%)

Menu d’options pour la mesure du risque de crédit
Approche standardisée (modifiée)

Approche fondée sur les norations internes, méthode simple

. wche fondée sior les notations nernes. methode complexe
dpproche fondc / tations i nethode complexe

Menu d’options pour la mesure des risques de marché
(sans changement)

Approche standardisée

Approche des modeéles internes

Menu d’options pour la mesure du risque opérationnel
Approche de lindicateur unique

Approche stundardisée

Approche de la mesure interne
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Comme 1’indique le programme de calcul du ratio des fonds propres, a la différence du ratio
Cooke, le ratio Mc Donough intégre dans son calcul trois types de risques : le risque de

crédit, le risque opérationnel et le risque de marché.

Le risque de crédit est le risque de pertes résultant de la défaillance d’un créancier ou d’une
contrepartie. Le risque opérationnel est le risque de pertes directes ou indirectes résultant
d’une inéquation ou d’une défaillance attribuables aux procédures, aux facteurs humains et
aux systemes, ou & des causes externes. Le risque de marché est le risque de pertes sur

position de négociation en cas d’évolution défavorable des cours, des prix, ou des taux .

En plus de 1’adoption d’un nouveau ratio des fonds propres, en ’occurrence le ratio Mc
Donough, visant a satisfaire la nécessité pour toutes les banques d’assurer la couverture des
risques par un minimum de fonds propres, les accords de Béle 2, de janvier 2001, prévoient
une surveillance prudentielle de d’adéquation des fonds propres par les Banques Centrales
nationales et une discipline de marché au moyen d’une bonne diffusion de I’information sur

la solidité des banques, les évaluations externes et les ratings des débiteurs.

Ainsi, des dispositions réglementaires ont-elles été renforcées en vue d’une meilleure gestion
du risque pays par les banques. Elles engagent a la fois la responsabilité de la Banque des
Réglements Internationaux et celle des Banques Centrales nationales, mais surtout celles des

banques dont la pérennité est intimement liée a une parfaite maitrise des risques .
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CHAPITRE 2
PROPOSITION DE GRILLE ET APPLICATION

A LA REPUBLIQUE DE GUINEE

3 ]

L objet de ce chapitre est de parvenir a proposer une grille d’évaluation du risque pays qui
ait le triple avantage d’étre synthétique, pratique et fiable, a partir de 1’éventail de grilles et

d’informations disponibles €voqués dans le chapitre précédent.

Section 1 : Proposition de grille

La grille d’évaluation du risque pays que nous proposons est fondée sur les trois facteurs
déterminants du risque pays qui ont inspiré notre taxinomie des risques pays, a savoir, la
capacité a rembourser du pays, la volonté ou la détermination des gouvernants, et la

sensibilité de 1’économie aux chocs extérieurs.

1-1. Les critéres de mesure retenus

Quels sont les critéres d’évaluation que nous pouvons retenir pour chacun des trois facteurs

déterminants de notre analyse ?

1-1.a La capacité a rembourser

Il faut considérer aussi bien le secteur public que le secteur privé car une défaillance de
paiement peut provenir de I’un de ces deux secteurs ou des deux a la fois. Une défaillance

du secteur public, sur une longue période, entraine généralement celle du secteur privé.

En vue de mesurer la capacité de paiement de ces deux secteurs, nous retiendrons les criteres
suivants :

- Pour le Secteur Public 5 criteres :

- L état des comptes extérieurs : le STC est- il excédentaire ou déficitaire ?
- La situation de la dette intérieure : quel est I’état de la dette publique envers le secteur

prive ?
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- La situation de la dette extérieure : y a-t-il des arriérés , des reports, ou alors des paiements
eftectifs ?

- Le ratio Masse salariale / recettes fiscales < = 40% : 1’Etat maitrise- t- il ses charges de
base ?

- Le taux d’inflation <=3 % par an: quelle est la situation de la gestion macroéconomique

du pays ?

- Pour le Secteur Privé 5 critéres :

- La taille du marché: quelle est la population en dge de travailler 7 la consommation
privée / PIB ?

- le niveau de vie et le pouvoir d’achat de la population ,

- les habitudes de paiement du secteur privé ,

- le classement international du pays selon le niveau de développement ,

- la position géographique du pays.

1-1.b La détermination des gouvernants

Certaines données politiques et sociales sont au ceeur de 1’analyse du risque pays et relévent
essentiellement des gouvernants qui ont en charge, la gestion des affaires courantes d’un
pays. En effet, il revient aux gouvernants des Etats de construire, par de mesures politiques
et sociales, des Etats modernes, respectueux des libertés individuelles et collectives et
abritant des institutions crédibles indispensables au développement de 1'économie de
marché. La détermination des gouvernants ou leur volonté affirmée de créer un meilleur
environnement politique, économique et social, est un facteur trés important du risque pays,

et notamment en Afrique Subsaharienne.

Les 9 critéres retenus peuvent étre analysés comme des critéres politiques et sociaux.
- Les 4 critéres politiques :

- La pratique de la démocratie
- le respect des droits de I’homme ,
- les habitudes de paiement de I’Etat ,

- la liberté économique .

Les grilles d*évaluation du risque pays et leur pertinence pour les banques : une proposition de grille et son 101
application a fa République de Guinée.



- Les 5 criteres sociaux :

- Le cadre juridique et institutionnel ,

- la sécurité intérieure ,

- les crises sociales ; y a-t-1l des signes d’un malaise social ?
- la bonne gouvernance ,

-’environnement des affaires ; quelles sont les meeurs de la  population ?

1-1.c La sensibilité aux chocs extérieurs

Ce dernier facteur du risque pays sera appréhendé a partir de 7 critéres d’ordre économique,
financier, politique et social . Pour les chocs économiques, il s’agira d’analyser les effets des
4 chocs majeurs suivants sur I’économie du pays considéré. Et pour les chocs politiques et

sociaux, nous analyserons la sensibilité aux 3 facteurs majeurs retenus.

- Les 4 chocs économiques et financiers :

- La chute des cours mondiaux,
- les embargos sur des biens spécifiques,
- les variations des cours des devises et notamment 1’Euro, le Dollar et le Yen ,

- les variations du montant des réserves officielles .

- Les 3 critéres politiques et sociaux :

- La position géographique par rapport aux conflits politiques et sociaux ,
- la qualité de la politique internationale ,

- I’état des relations historiques avec les pays partenaires .
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1-2.  La grille de notationde 1 a 5

La specificité de la grille que nous proposons. provient aussi bien de sa vocation de synthese

des différentes grilles existantes, que de son principe de notation .

1-2.a Le Principe de la notation de 1 a 5

Nous considererons > appréciations possibles du risque pays et 5 notes correspondantes. En
effet le risque peut étre évalué comme étant : trés bon, bon. assez bon. élevé, ou tres €leve,
et les notes correspondantes sont: 3. 4:3:2; 1. Du point de vue des commentaires
correspondant aux  performances du payvs considéré. par rapport aux différents critéres

d’évaluation. on o respectivement - Tres bien. Bien. Assez bien. Insuffissant. et Mediocre .

-Lanotede l a3

Appreciation des performances du pays
Note / 5 par rapport a chaque critere retenu Appréciation du risque pays
5 Tres bien Tres bon risque
4 Bien Bon risque
3 _ Assez hien Assez bon risque
2 Insuffisant Risque éleve
1 Médiocre Risque trés éleve

e . “
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1-2.b La note selon les critéres du classement et
de la zone géographique

- La note et la zone géographique
Selon Ia zone de localisation du pays, la note en fonction de ce critére sera la suivante :
- Zone Afrique Subsaharienne ......... 1/5, car le développement humain est faible.
- Zones Asie et Afrique du Nord plus Moyen Orient...... 3/5, le développement humain est

moyen .

- Zones Amérique et Europe............ 3/5, le développement humain est moyen.

- La note et le classement international

En fonction du classement international du pays, la note sera la suivante :

- Pays en développement parmi les 20 premiers...... 2/5, sinon 1/5
- Pays les moins avancés ............ 1/5
- Pays en transition parmi les 10 premiers ............ 4/5, sinon 3/ 5

- Pays développés ............. 5/5

1-2.c Proposition de grille d’évaluation

La grille d’évaluation que nous proposons se compose d’une grille de correspondance et

d’une grille de notationde 1 a 5.

- La grille de correspondance

La notation sur 5 nécessite que ’on traduise ou transcrive les notes sur 100 et celles des
systémes alphanumériques utilisés par les instituts de rating et agences de notation du risque
pays. C’est pourquoi une grille de correspondance des notes a été congue a cet effet. Ce
travail de transcription des notes sur 5 doit se faire de maniére intelligente ou non
mécanique. Il faudrait surtout partir des appréciations du risque ou des commentaires
accompagnant les notes des autres systémes de notation . Ce travail préliminaire terminé, il
ne reste plils qu’a reporter les notes sur 5 dans la grille d’évaluation du risque pays, ntitulée

grille de notationde 1 a5 .
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- La grille de notationde 1 a 5

Le remplissage de cette grille est la demniere étape de I’évaluation du risque pays. Les notes
sur 5 qui y ont été reportées doivent étre traitées de maniére a obtenir 4 notes moyennes X1,
X2, X3, et X4. Le coefficient de pondération est plus élevé ( 2 contre 1 ) pour le cas de la
défaillance du secteur public parce que c’est un risque macroéconomique important qui
entraine les autres.

La note définitive ou finale X est égale au quotient par 5, de la somme des produits des notes
moyennes par les coefficients de pondération . Le diviseur 5 est égal, ici, a la somme des

coefficients de pondération. X=(2XI+X2+X3+X4)/ 5

- Commentaires

La note tinale du pays considéré correspond a 1’évaluation du risque de pertes économiques,
commerciales et financiéres auxquelles s’expose tout opérateur économique dés lors qu’il
s’engage dans des relations internationales d’affaires avec ce pays. S’il est facile
d’interpréter les notes correspondant a des nombres entiers, les nombres a virgule ou
décimaux nécessitent une analyse plus intelligente. En effet, selon que la partie décimale de
la note est inférieure ou supérieure a 50 centicmes (0, 50 ) , I'interprétation sera pessimisine

ou optimiste .

- Présentation de la grille d’évaluation de 1 a 5

Les grilles de correspondance et de notation ont été élaborées comme une synthese de tous

les critéres précédemment énumérés. Elles se présentent comme il suit :
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RISQUE PAYS : GRILLE DE NOTATION DE 1 a 5
Déterminants du risque pays Critéres retenus Sources d'information Notes/ 6 | Moyenne jPondéra-
appropriées Notes /5] tions Note finale/ 5
- Etat de la BDP: déficit ou excédent Rapport du FMI et de la
- Situation de ia dette intérieure Banque Mondiale et des
secteur public - Situation de la dette extérieure services du Ministére de X1 2
- Salaires/ recettes fiscales < = 40 % 'économie et des finances
La capacite a - Taux d'inflation < = 3% par an du pays concerné
remboursser - Taifle du marché Credit Risk International
- Niveau de vie et pouvoir d'achat Coface et PNUD/ IDH
secteur privé - Habitudes de paiement du privé Coface: Analyses c. et m. terme X2
- La situation du classement du pays Bangque Mondiale : PIB / habitant
- Zone géographique Coface / les risques par zone
- La pratique de la démocratie Standard & Poor's/ Risques polit.
critéres politiques - Le respect ds droits de 'homme Ampnestie Internationale X
- Les habitudes de paiement de I'Etat Banques régionales, FMI et BM
La détermination - La liberté économique Heritage Foundation X3
des - Le cadre juridique et institutionnel Coface/ Analyses ¢ et m terme
gouvernants - La sécurité intérieure Journaux politiques, actualités
critéres sociaux - Les crises sociales Standard & Poor's/ Risques polit.
- La bonne gouvernance Rapports du FM! et de la BM
- L'environnement des affaires Transparency International/ IPC
- La chute des cours mondiaux Le diagnostic macroéconomique
économiques - Les embargos sur des biens et macrofinancier du FM! et les
La sensibilite - Les variations des devises services du Ministére de 'écono-
aux chocs - L'état des réserves officielles Jmie et des finances du pays. X4
extérieurs - La politique internationale Actualité et analyses politiques

politiques

- La situation géographique
- L'état des relations historiques avec la
puissance coloniale.

Carte du monde

Analyses politiques et données
géopolitiques de la Coface




RISQUE PAYS : GRILLE DE CORRESPONDANCE

Déterminants du risque pays Critéres retenus

Sources d'information
appropriées

Note attribuée
par la source

Note
équivalante sur 5

- Etat de la BDP: déficit ou excédent
- Situation de la dette intérieure
secteur public - Situation de la dette extérieure
- Salaires/ recettes fiscales < = 40 %

Rapport du FMI et de la
Banque Mondiale et des
services du Ministére de

'économie et des finances

L.a capacité a - Taux d'infiation < = 3% par an du pays concerné
remboursser - Taille du marché Credit Risk International
- Niveau de vie et pouvoir d'achat Coface et PNUD/ IDH
secteur privé - Habitudes de paiement du privé Coface: Analyses c. et m. terme

- La situation du classement du pays
- Zone géographique

Banque Mondiale : PIB / habitant

Coface / les risques par zone

- La pratique de la démocratie
critéres politiques - Le respect ds droits de I'homme

- Les habitudes de paiement de I'Etat

Standard & Poor's/ Risques polit.

Amnestie Internationale

Banques régionales, FM! et BM

La détermination - La liberté économigue Heritage Foundation
des - Le cadre juridique et institutionnel Coface/ Analyses c et m terme
gouvernants -~ La sécurité intérieure Journaux politiques, actualités
critéres sociaux - Les crises sociales Standard & Poor's/ Risques polit.

- La bonne gouvernance
- L'environnement des affaires

Rapports du FMj et de ia BM

Transparency International/ IPC

- La chute des cours mondiaux

Le diagnostic macroéconomique

économiques - Les embargos sur des biens et macrofinancier du FM! et les
La sensibilité - Les variations des devises services du Ministere de 'econo-
aux chocs - L'état des réserves officielles Imie et des finances du pays.
extérieurs - La politique internationale Actualité et analyses politiques
politiques - La situation géographique Carte du monde

- L'état des relations historiques avec la
puissance coloniale.

Analyses politiques et données

géopolitiques de la Coface




Section 2 : Application a la Guinée

La présente section vise a évaluer le risque pays de la République de Guinée a partir de la
grille de notation de 1 a 5 que nous avons congue et proposée. Un tel exercice est nécessaire

pour tester la pertinence de I’outil suggéré.

2-1. Lerisque pays de la Guinée en 2004

La mesure du risque pays de la Guinée nécessite une somme de données géographiques,

économiques, politiques, sociales, et culturelles.

2-1.a Présentation générale de la Guinée

La République de Guinée appelée aussi Guinée-Conakry pour la différencier des deux autres
Guinée ( Guinée-Bissau et Guinée équatoriale ), est un pays d’Afrique de 1’Ouest borné par
I'océan Atlantique, limité au nord-ouest par la Guinée-Bissau ; au nord par le Sénégal ; a

I"est par le Mali ; au sud-est par la Cote d’Ivoire ; au sud par le Libéria ct la Sierra Léone.

Fiche technigue de la Guinée :

Capitale : Conakry

Population : 7, 9 millions d’habitants

Superficie : 245 857 km ?

Langue officielle : Frangais

Systeme politique : République populaire pluraliste

Monnaie : Le franc Guinéen, inconvertible, rattaché au dollar .

Données sociales :

Groupes ethniques : une trentaine dont aucun n’est majoritaire.

Croissance démographique de 1997 22015 : + 2, 1 % ( moyenne Afrique =+2,3 %)
Espérance de vie : 46 ans ( moyenne Afrique =51 ans )

Mortalité intantile : 120 pour 1000 ( moyenne Afrique = 91 pour 1000 )

Population privée d’eau potable : 54 % de la population totale

Population privée de sanitaire : 69 % ( moyenne Afrique =56 % )

Population urbaine : 33 % de la population totale .

Taux d’analphabétisme des adultes : 62 %

Lignes téléphoniques pour 1000 habitants : 3 ( moyenne Afrique =16 )
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Part du revenu national détenu par 10 % des plus aisés : 32 %

[DH : 0,397 < 0,500 : le développement humain est trés faible. PNB/habitant = 540 dollars.

Les points forts de la Guinée:

- (Uest un pays possédant d’importantes ressources miniéres. En effet, plus de la moitié des
réserves mondiales de bauxite, d’or et de diamant se trouve en République de Guinée ;

- Le territoire et le climat de prétent a une agriculture diversifiée et & 1’élevage ;

- Le potentiel hydroélectrique est important ;

- Des efforts de libéralisation de I’économie ont été entrepris depuis 1985 pour effacer les
séquelles de 25 années d’économie planifiée, sous la présidence de M. Ahmed Sékou

TOURE, le premier Président de ce pays, aprés I’indépendance, le 02 octobre 1958.

Les points faibles de la Guinée :

- L’¢économie est tres dépendante du secteur minier, dont la production est pénalisée
par la vétusté des installations ;

- Les industries de transformation des minerais font défaut ;

- Malgré les taux de croissance réalisés depuis 1985, la Guinée demeure un pays
extrémement pauvre et inégalitaire ;

- Le pays continu de souffrir de ’opacité de la vie publique .

Données politiques :

La Guinée est encore sous le choc des vingt-cing ( 25) années de mise en ceuvre de la
politique socialiste du régime de M. Sékou TOURE et des conséquences de la rupture
diplomatique avec la France, dans la premiere décennie des indépendances. La révolution
culturelle et la réforme scolaire initiées au lendemain des indépendances dont 1’objet était
d’encourager le repli sur soi et ’apprentissage des langues africaines guinéennes au
détriment de la langue frangaise, sont les principales causes lointaines du faible taux
d’alphabétisation et de scolarisation de la Guinée. La rupture d’avec la France, priva ce pays
des financements nécessaires pour son décollage économique et son développement. Le
régime autoritaire de Sékou TOURE qui s’était transformé en une dictature, causa 1’exil de
pres du quart de la population ( deux millions de personnes) en France, au Sénégal et en Cote
d’Ivoire. Beaucoup d’inteliectuels furent exécutés. On évalue le nombre de personnes tuées

par le régime a pres de sept cent milles ( 700 000 ).
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A la mort du Président Sékou TOURE en 1984, le pays est paralysé, ruiné. Les prisons
étatent pleines. Un gouvernement intérimaire est alors mis en place. Mais il est bientot
renversé par le colonel Lansana CONTE, a la téte du Comité révolutionnaire de
redressement national ( CMRN ) et devient Président de la République. 11 amnistie les
prisonniers politiques, s’attache a démanteler le systéme socialiste par des réformes, réduit le
pouvoir de I'armée et se rapproche de la France et de ses voisins. Les libertés fondamentales
sont progressivement restaurées, l’inflation maitrisée, et la vie démocratique s’installe
progressivement. Le Président CONTE échappe 4a un coup d’Etat en 1985. A la fin des
années 1980, la Guinée s’ouvre au capitalisme occidental en déréglementant les
investissements et en redéfinissant le réle de I'Etat. Cette période de transition vers

N

1’économie de marché a été plus ou moins une réussite.

La premiére élection présidentielle pluraliste a eu lieu en 1993 et la seconde en 1998. Toutes
les deux sont remportées par le Président CONTE, non sans contestations. Notamment, les
élections de 1998, remportées avec 56% des suffrages exprimés, ont provoqué de violentes
émeutes. En effet, depuis la modification de la constitution par le Président CONTE, de
nombreuses irrégularités ont cours en Guinée. Ainsi, Amnesty internationale dénonce encore
aujourd’hui le régime guinéen pour ses violations de la liberté d’expression et du droit
d’association, et pour les tortures en tout genre des personnes incarcérées, souvent sans
procés. On assiste a des arrestations arbitraires d’opposants au régime dont le plus

charismatique est Alpha CONDE, du parti du Rassemblement du peuple de Guinée.

La stabilité politique reste précaire. Les affrontements entre tribus Malinké, Soussou , et Peul
qui avaient eu lieu lors d’une tentative de coup d’Etat militaire, en février 1996 ne sont pas
loin de se produire de nouveau. Les deux grandes communautés du pays que sont les Peul et
les Malinké, reprochent au Président CONTE de favoriser la communauté Soussou dont il

est lui méme originaire.

Le Président Lansana CONTE réélu aux derniéres élections présidentielles de décembre
2003, bien qu’épuisé par la maladie et le poids des responsabilités, s’accroche au pouvorr : 1l
vote assis dans le siége de son véhicule. A ces événements internes s’ajoute le voisinage plus
ou moins agité du Libéria, de la Sierra Léone, et de la Cote d’Ivoire, toujours source de

déstabilisation. La Guinée accueille de nombreux réfugiés libériens et sierra l€onais .
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- Positionnement géographique de la Guinée :
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2-1.b Mesure du risque pays de la Guinée en 2004

La logique de la démarche que nous avons proposée pour la mesure du risque pays nous
oblige a faire usage a la fois de la grille de notation de 1 a 5 et de celle de correspondance,
en recourant a toutes les sources d’information et de mesure du risque pays évoquées par les
grilles. Vu que cela est impossible dans le cadre de notre présent travail, nous avons évalué
le risque Guinée en 2004 a partir des données livrées sur la Guinée, dans les pages

précédentes.

Ainsi, la note globale ou finale que nous attribuons a la Guinée en 2004 est 1/5, ce qui
correspond dans notre échelle de mesure, a des performances médiocres ou a des risques

d’ 1mpayés tres élevés.

En effet, la capacité de remboursement de I’Etat est trés faible, sinon inexistante. ce qui a
d’ailleurs amené la suspension des financements du Fonds Monétaire International ( FMI ) et
des principaux partenaires ou bailleurs de fonds. Les programmes d’ajustements structurels
successivement mis en ceuvre depuis 1985 bien qu’ayant contribué a réduire
considérablement le déficit budgétaire, n’ont pas réussi a mettre résolument 1I’économie
guinéenne sur le sentier de la croissance économique. Cette situation économique et
financiere délétere de 1’Etat, réduit les marges de manceuvre d’un secteur privé déja assez
restreint, et inexistant en avril 1984. Le déficit budgétaire est financé essentiellement par
endettement. De sorte que chaque déséquilibre budgétaire accroit tous les ans la dépendance
vis a vis de D'extérieur. En 1997, I’Etat Guinéen en manque de ressources, se sert de
I’endettement pour s’acquitter de la dette intérieure aupres des Banques. C’est un pays trés
endetté dont le poids de la dette sur le PIB s’évalue & pres de 80 % et dont le service de la
dette oscille autour de 20 % des exportations. Le commerce est la principale activité

génératrice de revenus, la population est en majorité pauvre.

La détermination des gouvernants a créer les conditions propices au développement d’une
économie de marché n’est pas affirmée. L’opacité de la vie publique, la pauvreté de la
majorité de la population et I’absence de démocratie et d’un cadre institutionnel adéquat
constituent de sérieux handicaps. Les efforts de modernisation entrepris jusqu’en 1993, se
sont stagnés. La nomination de ’économiste Sydia TOURE comme premier ministre rassure
les organisations financieres internationales, mais a tout ’air d’une mesure en trompe 1’ceil.

Il est d’ailleurs démis de ses fonctions, de fagon prématurée.
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Par ailleurs, ’économie guinéenne, est trés sensible aux chocs extérieurs. C’est une
¢conomie de rente dont les ressources proviennent essentiellement du commerce des
nombreuses ressources mini¢res de bauxite, de diamant, et d’or. La monnaie de la Guinée,
le franc gu'inéen, ¢tant arrimé au dollar, aurait pu étre un atout pour ce pays au moment ou la
situation internationale présente se caractérise par une appréciation de ’euro par rapport au
dollar, si elle était suffisamment industrialisée et exportatrice de produits manufacturés, par

le regain de compétitivité induit de ses biens échangeables, au plan international.

Les relations entre la Guinée et la France sont médiocres, malgré la reprise du dialogue entre
Paris et Conakry, depuis 1984. Le président Lansana CONTE, militaire de formation, n’a pas
su instaurer un régime démocratique dans son pays. Fatigué et malade, il s’accroche
désespérément au pouvoir en modifiant la constitution pour briguer davantage de mandats.
De plus, les risques de tensions politiques nationales et régionales sont patents, notamment

avec la crise 1voirienne.

Les notes que nous attribuons a la Guinée en 2004 du pomt de vue des trois grands critéres
que sont : la capacité a rembourser, la détermination des gouvernants, et la sensibilité de

I’économi¢ aux chocs extérieurs, est 1 sur 5 pour chaque critere.

Les deux pages suivantes présentent la grille de notation de la Guinée en 2004 et les grandes

tendances du risque pays en Afrique Subsaharienne, selon les études de la COFACE.

Les grilles d’évaluation du risque pays et leur pertinence pour les banques : une proposition de grille et son 113
application a la République de Guinée



RISQUE PAYS :

GRILLE DE NOTATION DE LA GUINEE

POUR 2004

Déterminants du risque pays Criteres retenus Sources d'information Notes/ 5 [Moyenne |Pondéra-
appropriées Notes /5 | tions Note finale/ 5
- Etat de la BDP: déficit ou excédent Rapport du FMI et de la
- Situation de la dette intérieure Banque Mondiale et des
secteur public - Situation de la dette extérieure services du Ministére de
- Salaires/ recettes fiscales < = 40 % I'économie et des finances
La capacité a - Taux d'inflation < = 3% par an du pays concerné 115
remboursser - Taille du marché Credit Risk International
- Niveau de vie et pouvoir d'achat Coface et PNUD/IDH
secteur privé - Habitudes de paiement du privé Coface: Analyses c. et m. terme
- La situation du classement du pays Banque Mondiale : PIB / habitant
- Zone géographigue Coface / les risques par zone
- La pratique de ia démocratie Standard & Poor's/ Risques polit.
critéres politiques - Le respect ds droits de 'homme Amnestie Internationale 1/5
- Les habitudes de paiement de I'Etat Bangues régionales, FMi et BM
La détermination - La liberté économigue Heritage Foundation 115
des - Le cadre juridique et institutionnel Coface/ Analyses c et m terme
gouvemants - La sécurité intérieure Journaux politiques, actualités
criteres sociaux - Les crises sociales Standard & Poor's/ Risques polit.
- La bonne gouvernance Rapports du FMi et de la BM
- L'environnement des affaires Transparency international/ IPC
- La chute des cours mondiaux Le diagnostic macroéconomigue
économiques - Les embargos sur des biens et macrofinancier du FMI et les
La sensibilité - Les variations des devises services du Ministére de ('écono-
aux chocs - L'état des réserves officielles mie et des finances du pays. 1/5
extérieurs - La politique internationale Actualité et analyses politiques

politiques

- La situation géographique
- L'état des relations historiques avec la
puissance coloniale.

Carte du monde

Analyses politigues et données
géopolitiques de la Coface




-INDICATEURS::

Montee des risques
en Afrique subsaharienne

pour les investisseurs et les exportateurs, le « risque » dans les pays
subsahariens « se stabilise... au niveau le plus éleveé », constate la
Coface, la compagnie frangaise d'assurance pour le commerce exté-
rieur, dans son rapport 2004 sur les risques-pays publie le 27 janvier™.
La frequence des incidents de paiement a augmenté, en liaison no-
tamment avec la crise ivoirienne. A 'exception de quatre pays (tableau
ci-dessous), tous les autres sont dans le rouge, tant pour le commer-
ce extérieur (financement a court terme) que pour les investissements
a moyen terme. ® SAMIR GHARBI

* Guide des risques pour 144 pays. Coface, 418 pp. Voir : www.coface.fr

ECHELLE DES RISQUES-PAYS RISQUE
LE PLUS ELEVE

Afrique subsaharienne

. CEl
Pays emergents Amérique latine
. Proche- et Moyen-Orient
) %% Europe centrale
a2t Pays émergents d'Asie

RIS ,
gu_g_ Union europeenne
L Japon

- Amérique du Nord

Pays
inJuslrlaIisés

La note régionale est une moyenne
RISQUE des noles des pays pondérée par leur poids
LE PLUS FAIBLE dans fa production de la région

RISQUE DE DEFAUT DE PAIEMENT DANS 32 PAYS AFRICAINS

COURT MOYEN COURT MOYEN
PAYS TERME TERME PAYS TERME TERME
Afrique du Sud A4 Malawi D L § 1 0 |
Angola C L1k 1 | Mali B EEm
Bénin B mm Maurice A3 ]
Botswana A2 Mozambigue C L1 )]
Burkina B W - Namibie A3 : -
Cameroun B HAm Miger C EEER
Cap-Vert B HEEm Nigeria D HEEE
Congo-Brazza C I IR I . Ouganda C HEm
Cote d'Ivoire D L F.§ ) | Centrafrique D EEER
Erythrée 0 .. Sénégal B mmm
Ethiopie C . Soudan C L3 1 ] |
Gabon C |1 3 ) | Tanzanie C 1 ] B
Ghana C mEm Tchad C HENER
Guinée D .. Togo C A .
Kenya C ) ] | Zambie D ..
Madagascar D HmEEE Zimbabwe D L 3 B ] |

A1 Probabiité de gefaut de paiement irés fatbie )
AZ - Probabiité de défaut de paement faible Assez bon risque
A3 - Risque peu éleve, paiement moins Hon

14 . Risque assez moyen (acceptable) Bon risque

8 : Envripnnement incertain, paiement me ticcre 8 0 B Aisque leve

¢ Trés incertain, paiemen! mauvas

D ; Trés incertan, paiement exscrable IR W Risque tés élevé

SQUPCE @ COFACE



2-2. Les perspectives pour la Guinée

La Guinée est un pays disposant de nombreux atouts naturels, par ses ressources du sol et du
sous-sol. Ce pays doit vite se remettre du traumatisme des vingt-cinq années de dictature et
de privations des libertés fondamentales sous la présidence de Sékou TOURE. Le retard de
développement accusé par ce pays est surmontable, a condition de s’attaquer aux probléemes
avec courage et franchise. Les problemes essentiels auxquels 1] faut absolument faire face

sans tarder sont : la corruption, I’analphabétisme, les tensions ethniques, et la pauvreté.

S’attaquer a la corruption est essentiel pour la Guinée elle méme en tant qu’Etat car lorsque
les ressources sont rares, elles deviennent sacrées. Les défis du développement sont si
nombreux ( pourvoir 1’éclairage public, construire des routes, des hopitaux, des écoles, des
pompes pour 1'eau potable, des lignes téléphoniques, etc ) qu’il est mconcevable que les
maigres deniers publics soient détournés. Cela suppose non seulement une politique de
sensibilisation de la population par ’éducation a I’école et par les masses média, mais

surtout la pratique de 1’exemple de la bonne gouvernance au sommet de I’Etat.

La capacité des lois et du systéme judiciaire a créer des sociétés de droits et de liberté ne
peut étre effective que si les gouvernants aspirent aux valeurs de justice, d’égalité, et de paix.
Il est temps qu’émergent en Guinée, une génération de gouvernants déterminés a sortir ce
pays de la misére, et de ’isolement. Cela n’est possible que par la pratique de la démocratie

et de 1a bonne gouvernance.

Ce sont 1a les deux clés essentielles dont dispose la Guinée pour recevoir non seulement le
soutien financier des bailleurs de fonds et du FMI, mais aussi pour attirer les mvestisseurs
étrangers. La démocratie et la bonne gouvernance sont sources de paix sociale et de stabilité
politique. 11 est temps que les gouvernants intégrent ces considérations et se mettent

sérieusement a la tAche publique en se souciant de I’image du pays a 1’échelle internationale.

La culture des faux chiffres par la production de statistiques erronées et la prise de mesures
en trompe 1’ceil doivent étre absolument abandonnées, car ni les bailleurs de fonds, ni les
investisseurs privés ne sont dupes. Les études risque pays sont précieuses et les bienvenues
dans la mesure ol elles permettent a tous les acteurs économiques ( investisseurs, banques,

entreprises exportatrices et Etats ) d’étre au méme niveau d’information.
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1l est important que les gouvernants guinéens comprennent le bien fondé des programmes de
réformes économiques et financiéres de maniére a les mettre en ceuvre intégralement.
D’importantes réformes structurelles doivent étre entreprises pour permettre a la Guinée de
redresser sa situation économique, financiére et monétaire. La gestion macroéconomique
étant médiocre avec un taux d’inflation annuel supérieur a 3 % , il est peut étre temps que ce

pays songe a abandonner le franc guinéen pour intégrer la zone franc.
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Conclusion

Le risque pays est une notion synthétigune et multidimensionnelle. De ce fait, il est souvent
fait un amalgame entre le risque pays dans sa globalité et une ou plusieurs de ses
composantes. Notre souci était tant de clarifier le concept, objet de notre étude, par une
proposition de définition et une taxinomie des risques pays, que d’en cerner les facteurs
déterminants en vue de batir un nstrument de mesure. Cela nous a conduit a des analyses

englobant des considérations économiques, financieres, politiques, sociales et culturelles.

Les analyses risque pays sont de précieuses sources d’information et d’aide a la décision.
Elles permettent & tout opérateur économique engagé dans des transactions internationales
d’obtenir ta bonne 1’information c¢’est-a-dire celle qui n’est pas manipulée et de savoir
I’essentiel sur un pays, de manicre a accroitre les chances de parvenir a des prévisions
fiables et a des amticipations judicieuses. Du point de vue du banquier, la prise en compte
des analyses risques pays se traduit, dans la pratique, par une limitation des engagements a
I’extérieur, accompagnée d’une politique de taux d’intérét élevé et la constitution de

provisions conséquentes.

Notre travail ambitionne de répondre a un besoin patent, clairement identifié : celui d’un
instrument de mesure globale du risque pays & I'usage des banques, des établissements
financiers et des investisseurs. Ainsi, en dépit du fait que nous n’ayons pas eu la possibilité
de tester suffisamment la pertinence de la grille d’évaluation globale du risque pays que nous
proposons, dans le cadre de notre étude, par manque d’informations sur les sources
principales évoquées pour la mesure globale du risque pays, ce présent travail a le mérite
d’ouvrir une piste de recherches perfectible.

Toutetois, le risque mesurable n’évacue pas les aléas liés a I'incertitude. En effet, bien que
les études risque pays donnent une évaluation du risque lié a un pays, elles ne sont pas plus
que des analyses globales et nécessitent d’étre accompagnées par des ¢tudes sur le terrain,

plus micro¢conomiques et tournées vers des projets plus précis.

La Guinée est un bon exemple de pays d’Afrique Subsaharienne disposant d’abondantes
richesses naturelles mais qui, par la faute ou les options idéologiques des gouvernants, a
beaucoup de mal a sortir du sous développement. Le choix de ce pays, motivé surtout par la
disponibilité de données, nous a permis de comprendre, entre autre, combien la volonté et la
détermination des gouvernants a créer des conditions favorisant le développement d’une

économie de marché, est un facteur essentiel du risque pays en Afrique.
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2,

Les PED ou les pays en développement
1|Hong Kong 42| Turquie 83|Papouasie Nvelle Guinée
2)|Singapour 43|Jamaique 84|Kenya
3|Chypre 44Sri Lanka 85|Cameroun
4[Corée du Sud 45|Paraguay 86{Congo
5|Barbade 46|St Vincent et Grenadines | 87|Comores
6|Brunei 47|Equateur 88|Pakistan
7|Argentine 48|Rép Dominicaine 89|Soudan
8|Chili 49|Chine 90|Bhoutan
9|Bahrein 50|Tunisie 91|Togo
10{Uruguay 51|lran 92|Népal
11|Bahamas 52|Jordanie 93|Laos
12|Costa Rica 53|Cap Vert 94|Yémen
13|Saint Kitts et Nevis 54[Samoa 95|Bangladesh
14|Koweit 55|Guyana 96| Haiti
15|Emirats Arabes Unis 56| Salvador 97|Madagascar
16[Seychelles 57|Algérie 98|Nigeria
17| Trinidad et Tobago 58| Afrique du Sud 99 |Djibouti
18|Qatar 59|Syrie 100|Ouganda
19]|Antigua et Barbuda 60|Vietnam 101|{Tanzanie
20|Mexique 61]|Indonésie 102|Mauritanie
21[{Cuba 62|Guinée Equatoriale 103|Zambie
22|Panama 63{Mongolie 104|Sénégal
23|Belize 64|Bolivie 105|RDC
24|Malaisie 85|Egypte 106|Cbte d'lvoire
25|Dominique 66[{Honduras 107 |Erithrée
26Libye 67 Gabon 108|Bénin
27|8ainte Lucie 68|Nicaragua 109|Guinée
28{Maurice 69|Sao Tomé et Principe 110{Gambie
29]Colombie 70|Guatemala 111]Angola
30|Vénézuéla 71]lle Salomon 112|Rwanda
31| Thailande 72|Namibie 113|Malawie
32|Arabie Saoudite 73|Maroc 114|Maii
33|Fidji 74|Inde 115|Rép Centrafricaine
34(Brésil 75|Swaziland 116|Tchad
35{Suriname 76|Botswana 117|Guinée Bissau
36]Liban 77|Birmanie 118|Ethiopie
37| Philippines 78|Zimbabwe 119 |Burkina Faso
38/Oman 79\Ghana 120|{Mozambigue
39|Pérou 80|Cambodge 121|Burundi
40|Grenade 81|Vanuatu 122|Niger
41{Maldives 82{Lesotho 123|Sierra Léone

Données de 2000

Source: http://www.globeco .fr/

-dun®1aun®19
-dun®19aun® 84

-dun®84aun® 123

189.htm

IDH > 0,800
0,500 < IDH <= 0,800
IDH <=0,500




4.
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