Comment évaluer le risque global?

§s

de - 3 £ .
- En utilisant ’IE et la veille stratégique

En observant le « prix du risque » sur les marchés
En suivant I’évaluation de « spécialistes »: les agences

9 0
I’analyse et lasimesure du de rating
R |Sq Lie= P ayS . En en modélisant I’occurrence pour les détecter avant la
] crise: les modeles économetriques
. En identifiant des typologies de risques et de crises

. En analysant les causes structurelles et socio-politiques
ESC-Sfax Février 2015 des crises: le risque-pays
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Risque = incertitude = Principales sources d’IE sur le risque-pays
deficit d’information = IE faible

L’importance déterminante de
I’intelligence économique:

= collecte, traitement et analyse de = e

Pinformation a des fins de décision Bengues central® { “Hermes. | e
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http://www.developingfinance.org/
http://www.globalfinance.org/

Risque-Pays = 4 Questions-Clé & /

1. Marchés les plus prometteurs & moyen et IOng-

terme?
2. Méthodes les plus pertinentes d’analyse
comparée du risque-pays?
3. Anticiper les ruptures de tendances et les
crises?
4. Impact de la globalisation sur le risque-pays?
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Reépartition du PIB global

150 pays

> BRICs= 23%
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Les plus grandes économies mondiales en...
2040

PIB en milliards de US$
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Démographie + Pouvoir d’achat =
marche potentiel

Asia = 53% global population
China = 20% global population

0 China India Iran Japan Russia Weslern Eurape us

Source: US Census Data
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Les marchés émergents les plus attractifs
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Management + Globalisation
= Risques Globaux

Avec des marchés globalisés, le manager confronte
des risques nouveaux:

+Vvolatilité, contagion des crises, opacité et mauvaise

gouvernance, concurrence des marchés
émergents. ..

«Les outils de prévision, d’analyse et de gestion

classiques sont inadaptés
Risque de marché + risque de « modele »
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Risque = incertitude = déficit d’information

Pas de « LOI » ni de formule ou d’équation
a validité permanente a appliguer!

Le risque-pays est compose de tous
les éléments d’incertitude
spécifiques a chaque environnement
national

Quid du risque?

=[Le risque vient d’une situation

d’incertitude caractérisée par un

déficit d’information, en quantité
et/ou en qualite

= La disponibilité de I’information est elle-

méme une mesure du risque (BDP, cadre
réglementaire...)
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Comment aborder le risgue-
pay/s?

=PAYS RISQUE

< Pays= débiteur souverain, systéme juridique et
réglementaire spécifique, culture, distance
linguistique et géographique, valeurs...

< Risque = incertitude, contamination, probléme

d’asymétries d’information et d’opacité,
gouvernance. ..
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http://www.september11news.com/AttackImages.htm
http://www.september11news.com/AttackImages.htm

Evaluer le risque-pays?

=Analyse prevision

de capacité volonté d’un agent
économique étranger, privé ou public,
de faire face a ses obligations
contractuelles a bonne date
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Matérialisation du risque-pays?

préts: arriérés, refinancement, rééchelonnements,
défauts

dividendes et capital investis: dévaluation,
contréle des capitaux, inconvertibilité des monnaies
locales, confiscation

contrats: répudiation, bureaucratie, corruption
garanties: suspension

fournitures (importations): retards des fournisseurs
ou non respect des normes de qualite

ventes (exportations): arriérés ou non paiement
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Principales composantes du Risque pays

= Risque économique

= Risque financier Quantifiable mais lié au
= Risgue opérationnel type de projet

= Risque de marché

< Risque socio-politique
= Risque légal et contractuel

Qualitatif et subjectif

+ Risgue de contamination régionale
+ Risgue systémique (crise globale)
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Interactions risque-pays & globalisation

Globalisation ~ Capital flows

Commodities

Exchange rates Pays
Interest rates /

IFIs
Financial market*ccess
Rating agencies
Global trade & GDP
Global terrorism
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Glebal et structurel



Evaluation du risque d’un
portefeuille

«—Mesure du risque = o Ecart type =
Racine carrée de la variance =
moyenne des écarts a la moyenne
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La mesure du risque par le spread sur les titres obligataires
1997-2008 (EMBI+ JP Morgan)
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aisse des spreads et du « prix du risque »
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La mesure du risque par la volatilité du spread moyen

sur les pays émergents 2007-08

300 - T .
Crise US subprime

+ credit crunch

Le prix du risque: pays industrialisés et
pays emergents

Advanced and Emerging Markets: Sovereign and Corporate Bond Spreads, 2000081
{In basis points)
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_ La décote de la dette extérieure

bps Middie East & Africa- Q42013
:Z +Le prix (P= 1 — Discount) refléte la valeur
a0 | ) actualisee de la dette selon la probabilité de défaut
w0 ™ pom du pays débiteur.
zz = Le prix de la dette est aussi tributaire d’autres
370 4 rendements moins risqués, et donc du “risk free
360 - T tebanon rate” de référence (30-year US Treasury bond).
30 7 = Plus la dette est “normalisée” (type/ Brady bonds), plus sa
3409 c} ¢ o o PR - \7 Q ¢ ¢ - liquidité est (_éle_vée. La dgtte exotiqu_e, sans quuidité, est spumis_e a
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Week Commencing 4 d e
Source: S&P Capital 1Q CDS. For illustrative purposes only
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Evolution du prix de la dette de "
la Cote d’Ivoire en o de la vateur faciale

100

La décote de la dette extérieure

< Depuis 1985, expansion rapide du marché
secondaire des créances bancaires du Club
de Londres > US$2500 milliards

< Liquidité importante et diversification
d’actifs (préts, titres, taux fixes et
variables, garanties FMI/BM des Brady
bonds, investisseurs institutionnels et
privés...)

Prix-moyen
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Un nombre limité d’indicateurs de
risque macro-économique

Déficit des finances publiques
Différentiel de taux d’inflation
Déficit des paiements courants/PIB
Taux de change réel effectif

Structure produits/marchés du commerce
extérieur
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Le compte courant de la balance des paiements

Des postes les moins
liquides vers les plus

Exportations de marchandises f.0.b. > Ve
liquides!

Importations f.0.b.

Revenus de services non financiers (tourisme, shipping)
Paiements de services
Revenus d’investissement (crédit)

Paiements d’intérét sur la dette (débit)
+ (-) Transferts privés (travailleurs migrants)
+ (-) Transferts publics (dons, APD)
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Le financement du déficit courant
dans le compte de capital?

Capital account

+ (<) IDE (flux de capitaux non-créateurs de dette)
+ (-) Investissement de portefeuille (FCNCD)

+ (=) Flux de capitaux LT (privés + pubiics)

+ (-) Flux de capitaux CT (prives + publics)

+ (-) Erreurs & omissions

+ (-) Contreparties de réévaluations d’actifs

+ (-) Variation des réserves

= Balance des capitaux

L T N e — I )

[
| e

+ Financement exceptionnel et/ou arriérés
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S<I= Déficit de la balance courante

Tunisia-Currentaccount balance (% of GDP)
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Tunisie-Balance des Palements 1990-2012 Une dette externe a taux en majorité fixes et en
0 A provenance de créanciers officiels

= Cyrrent account (% of GOP) .. . oy
Tunisia-Interest payments in $ millions
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. . o Exportation de biens f.0.b.
Tunisia-Net E&Os 1977-2008 in $ million portatl ;
500 Importations de biens f.0.b. ENTREES
400

+/- Exports/Imports de services non financiers

A + /- revenus d’investissement et paiements d’intérét
I\ (crédit/débit)

A + (-) Transferts privés et officiels
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Un nombre limité d’indicateurs pertinents de
risque financier

IO SOCKS

Risque de Liquidité Risque de Solvabilité

= Ratio de service de la dette = Ratio Dette/Exportations
(P+1/X) = Ratio Dette/PIB

= Ratio de service d’intérét + Ratio Dette CT/Réserves
(17X)

< Balance courante/P1B
< Ratio Réserves/Import
@ A Exports/ Taux d’intérét
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Seuils de Liquidité & Solvabilité

= Dette/PIB < 66%
Dette/Exports < 150%
Reserves/mois d’importations > 6 mois

= Service de la dette/Exports < 33%
Intéréts/Exports < 25%
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Indicateurs de solvabilité de ’OCDE

Government debt-to-GOP ratio, 2010
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Ratios de liquidité & de solvabilité 2015

Source: IMF/art.IV MH Bouchet SKEMA 2015 (c)
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Egypt VA VA R ] 1i AL 121% 6k

+ La signification d’un indicateur de risque dépend Tumisia | om0 | 9 | ms | M 0| 175 16k
du niveau d’autres indicateurs

Ex. Ratio de service de la dette (P+1)/X peu elevé
mais exportations volatiles (cuivre, café, pétrole) + Yemen | w5 | B ) B | W0 | 6 | D0 | W 4%
dépendance des prix et marchés de matieres lordan | %o | m | B | s | 5| aw | B | 9%
premiéres + dette a taux variable et en devises
fortes + dette a court terme!

Ratios de risque et Risque de ratios?

Morocco| 1w | 0 | 7 | 4 1 1150 390 R

Rleeria | wow | & | n| mo | 2 | a0 | 3% | 16
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NORTH SEA GLOBAL EQUITY MANA V

- - g=, 7 g, s
LIC]UIdIte & SOIVabI I Ite Risk Categories || no. Indicators Risk Data Source
1. Real Economy Assessment Frequency
"+ -, 0 1 GDP growth rate - % perfarmance quarterly WB
"+, -, 0 2 Budget Deficit/GDP - % overheating quarterly WE/IMF
only =0 3 REER 2005=100 competitiveness | quarterly BIS
"+ -, 0 4 Credit growth % overheating quarterly WE/IMF
"+ -, 0 5 CP1% overheating quarterly IMF & CB
2. External Finance
"+ -,0 6 current account/GDP - % competitiveness | quarterly IMFE&IF
only =0 7 DSR- % XGS liguidity quarterly IMF&IIF
only >0 8 Ext. Debt/Exports % liquidity quarterly IMFE&IIF
only =0 9 Ext. Debt/GDP - % solvency quarterly IMF&IIF
"+ -, 0 10 Reserves coverage - months liquidity quarterly IMFE&IIF
only =0 11 Net Ext Liabilities/GDP% sustainability quarterly BIS/IMF
only >0 12 Reserves/ST DEBT - % liquidity quarterly IMF
3. Spill-over
only =0 13 I Trade openness ratio - % 1 performance | quarterly | WB
anly =0 14 I Capital Flight / Reserves- % | capital flight | quarterly | BIS
4, Risk Ratings
) ) . - A / inbp 15 5-year CDS default weekly Bloomberg
Exportations bien diversifides mEigdaEselgeeli(its only>0 16 Corruption Index governance annual m
only >0 17 Credit Rating risk assessment | randomly S&P
only =0 18 Human Developt Index governance annual UNDP
MH Bouchet SKEMA 2015 (c) only >0 19 Doing Business index performance annual WEB

11



Le risque politique?

1. Analyse de la structure du pouvoir
politique

2. Classement des risques de déstabilisation

3. Criteres de gouvernance et de corruption
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Freedom House : Map of Political Freedom & Civil liberties
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Deficit of strong institution-building capacity
Economic liberalization without'social reformsand
institutional'strengthening
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A deficit in institution-building always
leads to social uphea\ﬁal
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IVORY COAST
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Negative influghce
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Source: Kaufman, World Bank MH Bouchet SKEMA 2015 (c)

Evaluation comparative du contréle de la

corruption dans 5 pays

JORDAN _
I I
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EGYPT
I
a 25 50 75 1@8)
Country”s Fercentile Rank {8-188}
Source: Kaufmann O.. A. Kraay, and M. Mastruzzi 2007: Governance Matters VI: Gowernance
Indicators for 1996-2006
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