COMMUNIQUE DE PRESSE
10 octobre 2006
Notes @rating pays de Coface au 3ème trimestre 2006 

Paris - Coface lève la surveillance négative placée sur la note des entreprises italiennes (A2). Elle reclasse la note de la Slovénie (de A2 en A1) et place sous surveillance positive celle du Maroc et de la Tunisie (A4). 

Coface annonce également une légère amélioration de son indice mondial des risques pays.

Modifications des notes pays @rating

( voir annexe II : « Méthodologie de la notation Pays  @rating »)

ITALIE : Légère embellie conjoncturelle qui améliore la solvabilité des entreprises 

Note A2 

Le second semestre 2006 devrait confirmer la reprise modérée observée au premier semestre, compte tenu d’une bonne conjoncture, d’une diversification croissante de leur économie, et d’un environnement des affaires satisfaisant. Les exportations bénéficient en particulier d’une conjoncture européenne plus porteuse, même si elles restent gênées par la concurrence des pays émergents et une compétitivité prix insuffisante. La consommation des ménages renoue timidement avec la croissance, mais le retour de la confiance lié au dégagement de l’horizon politique, ainsi qu’à des accords salariaux généreux, devrait amener une accélération supplémentaire.

Conforté par cette légère embellie conjoncturelle, l’indice Coface des incidents de paiement revient aux niveaux connus avant la forte dégradation de 2004. Mais la fréquence des incidents de paiement est toujours très supérieure à celle de la moyenne mondiale. Les secteurs les plus fragiles sont le cuir, le textile, l’électronique (fabrication, assemblage et distribution), l’électroménager, et la fabrication de pièces et tubes métalliques. 

En 2007, la croissance pourrait légèrement s’effriter. Malgré un chômage orienté à la baisse, les ménages ralentiront un peu leurs dépenses, face à un resserrement budgétaire nécessaire pour pallier la profonde détérioration des comptes publics. Les exportations devraient   progresser encore modérément, grâce à une meilleure compétitivité.

SLOVENIE : La bonne gestion de l’économie et une solide situation financière portent leurs fruits

Note A2 reclassée en A1

La Slovénie bénéficie d’une croissance économique régulière, de l’ordre de 4% l’an. La demande intérieure est dynamique. La consommation des ménages, en particulier, est soutenue par la hausse des salaires réels et du crédit. Les exportations de biens et services demeurent relativement vigoureuses (automobile, transports, tourisme) et permettent de contenir le déséquilibre des comptes extérieurs.

Le pays est autorisé à adopter l’euro le 1er janvier 2007, grâce à une bonne maîtrise de son inflation et à une gestion prudente de ses finances publiques. Il présente un niveau élevé de développement, qui reflète en grande partie des liens solides tissés, de longue date, entre les firmes locales et les entreprises de l’Ouest. Les échanges de marchandises, comme les transferts de technologie, ont rendu de nombreuses compagnies slovènes très compétitives au niveau international. Dans ce contexte, la solvabilité des entreprises reste globalement bonne et l’indice Coface des incidents de paiement demeure sensiblement inférieur à la moyenne mondiale.

Comparé aux forces de cette économie, les points de faiblesses sont peu nombreux :

· forte dépendance à l’égard de la conjoncture internationale,

· relative faiblesse des flux nets d’investissements directs étrangers, qui favorise l’augmentation de l’endettement extérieur, 
· retards restant à combler sur le plan de l’avancement des privatisations, sur celui de la flexibilité du marché du travail et sur celui de l’amélioration de l’allocation des dépenses publiques.
MAROC : Une croissance et une diversification favorable des activités économiques

Note A4 placée sous surveillance positive.

La croissance devrait atteindre 3% en 2006, principalement grâce à la production agricole, aux services et au BTP. Cela étant, le secteur textile se redresse et le tourisme enregistre de bonnes performances. La production régulière du PIB non agricole souligne l’autonomie croissante du PIB vis-à-vis de la pluviométrie. Cette conjoncture se reflète dans l’indice Coface des incidents de paiement, qui après avoir diminué, s’est stabilisé à un niveau proche de la moyenne mondiale. La forte progression des investissements publics et privés, visant à diversifier le tissu économique et à attirer des activités à forte valeur ajoutée, devrait soutenir l’activité en 2007 et au-delà. Cette conjoncture favorable va faciliter le redressement des finances publiques.

En dépit des chocs encaissés en 2005 par la balance commerciale, le compte courant du pays a affiché un excédent de 1,9% du PIB, reflétant le solde positif dégagé par les remises des expatriés et le tourisme. L’excédent devrait être maintenu en 2006 et 2007. Il contribuera à modérer le besoin de financement extérieur et donc à réduire à nouveau le poids de la dette extérieure, dont le service n’absorbera dès 2006 moins de 10% des recettes en devise.

TUNISIE : Une croissance soutenue en 2006 et une amélioration des comportements de paiement des entreprises 

Note A4 placée sous surveillance positive

Tirée par les secteurs des services et de l’agriculture, la croissance devrait être supérieur à 5% en 2006. Elle pourrait se maintenir à ce niveau en 2007, grâce à une demande interne toujours dynamique. La consommation privée et l’investissement sont en effet stimulés par les efforts du secteur public pour développer les infrastructures, et ceux des entreprises pour moderniser leur outil de production. 

La bonne situation conjoncturelle facilite la gestion des finances publiques dont le déficit devrait demeurer inférieur à 3% du PIB, réduisant le poids de la dette publique. Par ailleurs, en 2005, la réduction du déficit commercial, due à l’augmentation des exportations et la bonne tenue de la balance des invisibles, ont permis de ramener le déficit courant à 0,6% du PIB. Le maintien du déficit à ce niveau en 2006 et 2007 contribuera à réduire le besoin de financement extérieur, et à ramener le service de la dette  à 9% des exportations en 2006 et 2007. 

Le ralentissement économique de 2005 n’ayant pas affecté la solvabilité des entreprises, l’indice Coface des incidents de paiement a progressivement rejoint la moyenne mondiale. La situation financière des entreprises s’est en effet améliorée, en dépit de la forte concurrence à laquelle le secteur textile est confronté. 

Panorama général du Risque pays et prévisions Coface

L’indice mondial* des risques pays s’améliore légèrement (+1,2%), grâce à une diminution des risques dans l’Union européenne (-5.5%). Une croissance plus soutenue et une meilleure solvabilité des entreprises ont permis les modifications des notes telles que décrites ci-dessus. 

Des points positifs

Les neuf premiers mois de l’année ont à nouveau été marqués par une forte pression sur les marges des entreprises, à cause notamment de cours élevés des matières premières (en dépit de la récente baisse des prix du pétrole), de la hausse des taux d’intérêt et la persistance d’une forte concurrence. Il n’y a pourtant pas eu de détérioration majeure des paiements ni de la solvabilité  des entreprises, grâce à deux facteurs.

( Un environnement macroéconomique favorable grâce à une demande mondiale toujours soutenue,

( Des ajustements microéconomiques opérés par les entreprises depuis plusieurs années. Les gains de productivité, résultant parfois d’importantes restructurations (comme au Japon ou en Allemagne), ont ainsi permis de compenser des coûts de production élevés.

Des motifs d’inquiétude

Les turbulences financières du printemps ont rappelé que les déséquilibres de la croissance mondiale persistent et peuvent provoquer des corrections brutales susceptibles d’affecter les comportements de paiement des entreprises. Ces corrections pourraient être d’autant plus fortes que la période récente a été marquée par une exubérance des marchés boursiers et  immobiliers ainsi que par une forte appétence pour les risques présentés par les pays émergents.

( Outre les risques liés au déficit courant américain, l’évolution des prix de l’immobilier constitue une préoccupation majeure. De fortes chutes aux Etats-Unis, au Royaume-Uni ou en Espagne, provoqueraient une contraction de la consommation des ménages, principal moteur de la croissance des pays industrialisés.

( Un tel ralentissement de la demande ne manquerait pas de provoquer une baisse marquée des cours des matières premières remettant en cause la solvabilité des pays émergents les plus dépendants dans ce domaine.

( Une perte de confiance envers les risques présentés par les pays émergents pourrait être à l’origine d’une montée des « spreads » et de fortes perturbations pour les monnaies les plus exposées au risque de change (forint hongrois, livre turque, rand sud africain). Le contexte d’incertitudes politiques (manifestations en Hongrie et coup d’Etat en Thaïlande….) a rappelé les fragilités de ces pays.

* L’indice mondial des risques pays est une moyenne des notes @rating pays pondérée par le poids de chaque pays dans la production mondiale. La base de l’indice est le niveau moyen des risques mondiaux en 2000.

( Un surinvestissement et une surchauffe de l’activité en Chine pourraient aussi laisser place à un ralentissement brutal qui ne manquerait pas de provoquer des défaillances en chaîne d’entreprises dont les marges sont comprimées.

En l’absence de manifestation de ces risques, l’hypothèse la plus probable reste celle d’un atterrissage en douceur de la croissance des pays industrialisés, y compris aux Etats-Unis où la profitabilité des entreprises  demeure globalement bonne. Par ailleurs, les pays émergents  dont la situation financière s’est améliorée semblent aujourd’hui mieux à même de résister aux chocs de croissance. Voir à ce sujet l’annexe I : « Principales prévisions de croissance ».

[image: image1.emf]Indices @rating des risques régionaux 

Variation sur les 3 derniers mois

-0,2%

0,0% 0,0% 0,0%

-1,3%

-2,2%

-1,2%

-0,7%

0,0%

97 

210 

165 

250 

311 

290 

70 

63 

184 

246 

Monde

Pays

industrialisés

Union

Européenne

(15)

Pays

émergents

Amérique

latine

Asie

émergente

Europe

Centrale

Maghreb,Proche et

Moyen Orient

total CEI Afrique

base 100 : risque@rating mondial en 2000

-5,50%


Contact presse : Bernard Blazin, directeur de la communication de Coface
· Téléphone : 01 49 02 19 72

· Adresse e-mail : bernard_blazin@coface.com
Créée en 1946, Coface, notée AA par Fitch Ratings, AA- par S&P et Aa3 par Moody’s, est filiale de Natexis Banques Populaires et du Groupe Banque Populaire, dont les fonds propres (tier 1) s’élèvent à fin 2005 à 14,63 milliards d’euros. Elle a pour mission de faciliter les échanges entre toutes les entreprises partout dans le monde. Pour cela, elle offre à ses clients quatre outils pour externaliser en tout ou partie la gestion, le financement et la protection de leur Poste clients: l’assurance-crédit, l’information et la notation d’entreprise, la gestion de créances et l’affacturage. Coface propose également trois autres formes de garantie ou de service : l’assurance caution, la formation aux techniques du poste clients et, en France, la gestion des garanties publiques à l’exportation pour le compte de l’Etat. Elle assure à ses 85.000 clients un service de proximité de qualité, grâce à ses 4.850 collaborateurs répartis dans les 60 pays dans lesquels elle est implantée directement. Ce service de proximité est étendu à 93 pays, grâce aux partenaires Coface au sein du réseau mondial CreditAlliance, structuré autour d’une gestion partagée des risques de crédit (Système Risque Commun).

Annexe I 

Principales prévisions de croissance 

COFACE


2002
2003
2004
2005
2006
2007

Production mondiale
2,0
2,8
4,1
3,6
4,0
3,7

 

Pays industrialisés
1,3
1,9
3,1
2,5
2,9
2,3

Etats-Unis 
1,9
3
4,4
3,5
3,4
2,7

Japon
-0,3
1,4
2,6
2,7
2,5
2,2

Union européenne 15 
1,1
0,9
2,1
1,5
2,5
2,0

Allemagne 
0,1
-0,1
1
1,1
2,1
1,2

Royaume-Uni
1,8
2,2
3,1
1,9
2,7
2,5

France
1,1
0,5
2,2
1,2
2,2
1,9

Italie
0,4
0,4
1,1
0,1
1,6
1,3

Pays émergents
4,3
5,5
7,0
6,3
6,5
6,3

Asie émergente
6,4
7,0
7,8
7,5
7,7
7,4

Amérique latine
0,3
1,8
5,7
4,2
4,6
4,0

Europe centrale
3,0
4,1
5,5
4,5
5,5
5,1

CEI
5,2
7,6
7,9
6,6
6,7
6,5

Moyen Orient 

(y compris Turquie)
3,6
6,1
7,1
6,1
5,6
6,0

Moyen Orient 

(sans Turquie)
2,8
6,4
5,6
5,7
5,6
5,8

Afrique subsaharienne
3,5
4,2
5,1
6,0
5,8
7,5

Commerce Mondial
3,4
5,4
10,6
7,4
8.9
 7.6

ANNEXE II

Méthodologie de la notation pays @rating

Les notations pays @rating coface sur 154 pays sont accessibles et mises à jour régulièrement sur le site www.cofacerating.fr, rubrique rating pays. Leur consultation est en libre accès. 

La note pays @rating attribuée par Coface mesure le niveau moyen de risque d’impayé à court terme présenté par les entreprises d'un pays. Elle indique dans quelle mesure un engagement financier d'une entreprise est influencé par les perspectives économiques, financières et politiques du pays concerné. Cependant, les opérateurs du commerce international savent qu’il peut y avoir de bonnes entreprises dans de mauvais pays, et de mauvaises entreprises dans de bons pays ; et que le risque global est fonction tout à la fois des spécificités de l’entreprise, et de celles du pays dans lequel elle opère. La notation pays @rating complète donc tout naturellement la notation entreprise @rating, en permettant de mieux apprécier globalement le risque d’une opération.

Comment sont attribuées les notes pays ?

Ces notes s’appuient sur la double expertise développée par Coface :

· expertise macroéconomique en matière d’appréciation des risques pays au travers d’une batterie d’indicateurs macroéconomiques financiers et politiques

· expertise microéconomique à travers le suivi sur ses bases de données de 44 millions d’entreprises dans le monde entier, et 60 ans d’expérience en matière de paiement sur les flux qu’elle garantit 

La note @rating pays est établie à l’aide d'une batterie d'indicateurs, regroupés en 7 familles dont chacune fait l’objet d’une note individuelle. 


Ces 7 familles de risques sont :

·  la vulnérabilité de la conjoncture 
· le risque de crise de liquidité en devises

· le surendettement extérieur

· la vulnérabilité financière de l’Etat 

· la fragilité du secteur bancaire 
· les fragilités politiques et institutionnelles 

· le comportement de paiements des entreprises
Cette note synthétique est attribuée à chacun des 154 pays suivis. De façon similaire aux agences de notation, les notes pays sont classées en 7 niveaux :

A1
La situation politique et économique très stable influe favorablement sur le comportement de paiement des entreprises généralement bon. La probabilité de défaut est très faible



A2
La probabilité de défaut reste faible même si l’environnement économique et politique du pays ou le comportement de paiement des entreprises du pays est un peu moins bon que pour les pays notés A1. 



A3
Le comportement de paiement généralement moins bon que pour les catégories précédentes pourrait être affecté par une modification de l’environnement économique et politique du pays, même si la probabilité que cela conduise à un défaut de paiement reste peu élevée



A4
Le comportement de paiement souvent assez moyen pourrait en outre être affecté par un environnement économique et politique qui pourrait se détériorer, la probabilité que cela conduise à un défaut de paiement reste acceptable



B
Un environnement économique et politique incertain est susceptible d’affecter des comportements de paiement souvent médiocres.



C
L’environnement économique et politique du pays très incertain pourrait détériorer un comportement de paiement déjà souvent mauvais 



D
Environnement économique et politique du pays présentant un risque très élevé qui aggravera des comportements de paiement généralement exécrables. 
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