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Quels pays eémergents
prendront le relais des BRICS ?

Par Laura Briant, économiste, direction de la recherche économique, Coface
Julien Marcilly, responsable du risque pays, direction de la recherche économique, Coface

Achevé de rédiger le 14 mars 2014

Alors que la crise mondiale de 2008-2009, puis celle des
dettes souveraines en zone euro, avaient mis en évidence les
faibles perspectives de croissance de long terme des
économies avancées et celles beaucoup plus favorables des
pays émergents, les événements intervenus depuis mai 2013
dans ces derniers changent la donne. Les sorties de capitaux
liges aux tensions politigues, sociales et financieres
témoignent en effet de vulnérabilités accrues de certains
pays émergents. Leurs performances décevantes en matiére
de croissance ne font que les confirmer.

Ces sorties de capitaux reflétant un moindre intérét des
investisseurs internationaux pour les émergents sont para-
doxales : lorsque la notion de «pays émergent» est apparue
au début des années 1980 avec le développement des
marchés financiers dans les économies émergentes, il s’agis-
sait en effet justement de distinguer ces «pays en développe-
ment offrant des opportunités pour les investisseurs» O,
De nombreuses définitions plus précises ont ensuite été
proposées. Elles soulignent généralement que les pays
émergents :

1/ ont un niveau de revenu par habitant intermédiaire (c’est-
a-dire supérieur a celui des pays les moins avancés mais
inférieur a celui des économies les plus avancées) ;

2/ ont un taux de croissance du PIB plus élevé que les
économies les plus avancées ;

3/ subissent des transformations institutionnelles majeures.

Les BRIC @ ont rempli tous ces criteres dans les années
2000. lIs ont méme symbolisé a eux seuls cet essor des pays
émergents. Le regroupement sous cet acronyme de ces
4 pays (puis 5 avec I'ajout de I'Afrique du Sud) au début des
années 2000 mettait en valeur leurs points communs. lls
avaient tous une croissance dynamique mais surtout un PIB
total ainsi gu’une population suffisamment importants pour
offrir des perspectives d’essor rapide de la classe moyenne
et donc de la consommation des ménages.

(1) Antoine Van Agtmael, alors économiste a la Banque mondiale.
(2) Brésil, Russie, Inde, Chine puis Afrique du Sud.

Les critéres retenus il y a une dizaine d’années pour identifier
les BRICS visaient donc essentiellement a évaluer le potentiel
de demande des pays émergents. Celui-ci s’est d’ailleurs
en partie réalisé depuis, et il continue de I'étre, la croissance
de la consommation des ménages restant forte a I’heure
actuelle.

Malgré cette dynamique toujours favorable de la consomma-
tion dans les BRICS, leur croissance ralentit significativement
aujourd’hui. Ce paradoxe apparent s’explique par les con-
traintes d’offres dont ils souffrent désormais : le tassement
de I'investissement traduit le fait que les entreprises locales
ne disposent plus de capacités de production suffisantes
pour répondre a cette demande forte. Si disposer d’'un
potentiel élevé du coté de la demande constitue une condi-
tion nécessaire pour avoir une croissance dynamique, ce
n’est pas suffisant sur le long terme. Dans le contexte actuel
de ralentissement des grands pays émergents et notamment
des BRICS, nous avons donc essayé d’identifier quels pays
étaient susceptibles aujourd’hui de prendre leur relais, en
insistant particulierement sur I'importance des perspectives
en matiére d’offre et donc de production plutét que de
demande et donc de consommation.

Afin de répondre a cette question, cette étude met d’abord
en exergue les économies émergentes dont la croissance
potentielle élevée accélere. Ce sont celles qui ont les pers-
pectives d’augmentation des capacités de production les
plus favorables dans les années a venir. Nous avons ensuite
écarté les pays qui ne disposent pas d’un systeme financier
suffisamment développé pour soutenir cette expansion des
capacités de production, avant d’insister sur I'importance de
la qualité de I'environnement des affaires pour exploiter
pleinement ce potentiel de croissance.

LES PUBLICATIONS ECONOMIQUES DE COFACE/ 2



LES BRICS RALENTISSENT,

MAIS D’AUTRES EMERGENTS ACCELERENT

Les BRICS ont comblé une partie de leur retard sur
les économies développées dans les années 2000

La décennie 2000 a été marquée par une forte croissance des
pays émergents. Cette tendance résulte en partie de facteurs
tels que la hausse des prix des matiéres premiéres (par exemple
pour le Brésil, la Russie et ’Afrique du Sud) ou encore la crois-
sance dynamique du commerce mondial (Chine). Mais elle
correspond avant tout a un effet de rattrapage. Les économies
émergentes investissent davantage que les plus avancées car
leur niveau de capital initial est plus faible et bénéficient de
transferts de technologies. La croissance plus soutenue des
pays émergents trouve donc principalement son origine dans
une plus grande accumulation de capital et des gains de pro-
ductivité plus élevés. Ce constat est conforme a la théorie de
la croissance développée par Solow, une référence en la
matiére (voir encadré 1). Les économies dont le PIB par habi-
tant est faible ont donc tendance a avoir un taux de croissance
du PIB plus élevé. Le graphique 1, qui compare le niveau de
croissance et celui du PIB par habitant dans I'ensemble des
pays du monde en 2013, le confirme.

GRAPHIQUE 1
Taux de croissance et PIB par téte
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(3) Consommation des ménages, investissement en capital fixe, investissement en
construction, balance commerciale et variation des stocks.

(4) R.Solow (1956) : «A contribution to the theory of economic growth», Quarterly Journal
of Economics, N° 70.

MESURE ET DETERMINANTS
DE LA CROISSANCE DE LONG TERME

Si 'analyse économique conjoncturelle de court terme est
davantage portée sur les composantes de la demande ©,
il convient de s’intéresser davantage a I'offre afin d’évaluer
la croissance de long terme d’'une économie. Le modele
développé par Solow @ fait figure de référence en la matiére.
Dans sa version initiale, la croissance du PIB dépend de la crois-
sance démographique, de 'accumulation de capital (c’est-
a-dire I'investissement permettant 'achat de machines notam-
ment) et de la productivité totale des facteurs de production,
qui mesure le progres technique. Ce modeéle fut ensuite enrichi
en ajoutant la notion de capital humain ¢, dont le niveau
dépend de la qualité des systemes éducatif, de formations ou
encore de santé.

La croissance du PIB est donc le résultat de ces 4 facteurs : la
croissance démographique, 'accumulation de capital physique,
celle de capital humain ainsi que le progres technique. Dans le
cadre de cette étude, nous avons donc calculé le taux de crois-
sance de long terme d’'une économie donnée pour 'année t en
effectuant le calcul suivant :

Yy = popy T pt; + x4 * th + (]'xt) * kt

Avec :
yt . le taux de croissance du PIB de long terme ;
pOpt : la croissance démographique ;
ptt: la croissance de la productivité totale des facteurs ;
Xt: la part du facteur travail dans le capital total ;
th : la croissance du capital humain ;

kt: la croissance du capital physique.

Par ailleurs, ce modele de référence prend pour hypothése que
la rentabilité du capital est décroissante : une unité de capital
supplémentaire permet une augmentation de la croissance du
PIB, mais cette derniére est d’autant plus grande que le niveau
de départ du capital est faible. Ainsi, le taux de croissance du
PIB est d’autant plus élevé que le niveau de PIB par habitant
du pays en question est faible.

(5) R.Lucas (1988) : «<On the Mechanics of Economic Development.», Journal of Monetary
Economics, 22, July, 3-42.
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Cette tendance a 'accumulation rapide de capital et aux gains
de productivité élevés favorisant une accélération de la crois-
sance s’est vérifiée dans les BRIC. La croissance y a augmenté
par rapport a la décennie précédente (voir graphique 2), princi-
palement en raison d’investissements qui ont favorisé I'accumu-
lation de capital (Chine, Inde) ou de gains de productivité
(Russie, Brésil).

GRAPHIQUE 2
Décomposition de la croissance de long terme des BRIC ©®
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Cette accélération de la croissance a permis un relatif rattrapage
des BRICS sur les économies les plus avancées. Le PIB par habi-
tant de la Chine représente en 2013 environ 18% de celui
des Etats-Unis, contre seulement 6% en 2000. Ce ratio est passé
de 21 a 34% en Russie au cours de la méme période. Il a aussi
augmenté en Inde, en Afrigue du Sud et au Brésil, mais dans une
moindre mesure. Ce processus de rattrapage a été particulie-
rement marqué entre 2004 et 2010 (voir graphique 3).

GRAPHIQUE 3
PIB par habitant (dollars en PPA) des BRICS en pourcentage
du niveau des Etats-Unis
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Mais aprés 10 ans de course effrénée,
les BRICS s’essoufflent

Ce processus de rattrapage semble nettement s’essouffler
depuis 2010. La croissance des grands pays émergents s’est en
effet sensiblement tassée depuis le début de 'année 2013. Par
exemple, celle de la Chine n’a atteint «que» 7,7% en 2013 et
Coface anticipe qu’elle sera proche de 7,2% du PIB en 2014. On
est loin des 10,6% en moyenne par an entre 2000 et 2011. Le
graphique 2 illustre I’écart entre la croissance potentielle des
années 2000 et la croissance observée en 2013. La tendance est
similaire dans les autres BRICS : les prévisions de croissance de
Coface pour l'année 2014 seront inférieures a celle de la
moyenne des années 2000 en Inde (5% en 2014 contre 7,8%
entre 2000 et 2011), en Russie (1% contre 4,8%), au Brésil (2%
contre 3,8%) et en Afrique du Sud (2,5% contre 3,6%).

Certes les origines de ce ralentissement sont en partie conjonc-
turelles, ces économies ayant notamment souffert de la crois-
sance atone dans la plupart des économies avancées. Mais les
raisons semblent aussi étre structurelles, c’est-a-dire résultant
de problémes d’offre. D’aprés le FMI ™, la croissance potentielle
a sensiblement baissé entre 2011 et 2013 en Inde (-1,6 point), en
Chine (-0,9) et dans une moindre mesure en Russie (-0,5), au
Brésil (-0,4) et en Afrique du Sud (-0,2). Dans ces pays, le ralen-
tissement récent de la croissance s’expliqgue dans une large
mesure par le tassement marqué de l'investissement. La théorie
de Solow semble donc encore une fois se vérifier : apres une
forte augmentation du PIB par habitant de ces pays dans les
années 2000, le taux de croissance a désormais tendance a
ralentir.

Ce ralentissement de la croissance économique des BRICS con-
firme aussi I'existence d’'un «piége du revenu intermédiaire».
Aprés avoir bénéficié d’'une période de croissance forte liée a
des colts du travail faibles et/ou & des ressources naturelles
abondantes ayant permis de passer du statut de pays a revenu
faible ® a celui de pays a revenu intermédiaire, un pays souffre
d’un tassement prolongé de sa croissance. L’augmentation des
revenus et donc des colts salariaux le rend moins compétitif
face aux pays a bas revenu, sans pour autant qu’il soit encore en
mesure de concurrencer les produits a haute valeur ajoutée des
économies les plus avancées. Eichengreen ® confirme cette dif-
ficulté pour les pays émergents de sortir de ce piege : il souligne
que la croissance des économies émergentes ralentit de 2 points
par an lorsque leur revenu par habitant atteint environ 17 000
dollars.

(6) Dans le cas de la Russie la croissance potentielle moyenne des années 1990 a été cal-
culée en utilisant les données de 1995 a 2001 et non de 1991 a 2001 comme pour les
autres pays.

(7) Perspectives économigues mondiales d’octobre 2013

(8) D’apres la Banque mondiale, les pays a bas revenu sont ceux dont le revenu national
brut par habitant était inférieur a 1 035 dollars en 2012. Ceux dont le RNB par habitant
est supérieur a 12 616 dollars américains en 2012 sont constituent les pays a haut revenu.
Ceux dont le RNB par habitant est compris entre 1035 et 12 616 dollars sont des pays
a revenu intermédiaire.

(9) B.Eichengreen (2011) : «When fast growing economies slow down: international
evidence and implications for China», document de travail No 16919 du NBER, mars.
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Les BRICS ne sont d’ailleurs pas les seuls pays émergents dont la
croissance de long terme ralentit, comme le souligne le graphique 4,
qui mesure la baisse de croissance potentielle ¥ en points de pour-
centage entre la période 1999-2008 et la période 2010-20T11.
Plusieurs pays d’Europe centrale et orientale (Roumanie, Bulgarie,
Hongrie, Pologne, République tcheque) y figurent. Des économies
asiatiques ayant bénéficié de croissances trés dynamiques dans les
années 2000 en font également partie (Corée, Malaisie, Thailande).

GRAPHIQUE 4
Baisse de la croissance de long terme en points de pourcentage
entre la période 1999-2008 et 2010-2011
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Sources : Centre pour la croissance et le développement de Groningen, Coface

D’autres émergents prennent aujourd’hui le relais

Mais cette tendance a la baisse de la croissance de long terme
des BRICS et d’autres pays n’est pas commune a I'ensemble des
économies émergentes.

Pour déterminer quels pays bénéficient aujourd’hui d’'un potentiel
de croissance élevé, nous nous sommes d’abord focalisés sur ceux
qui ne sont pas susceptibles de souffrir a court terme de ce «piége
du revenu intermédiaire». Les pays a «haut revenu» selon la Banque
mondiale ont donc été exclus. Par ailleurs, ceux dont le niveau de
PIB par habitant est inférieur a 500 dollars ont aussi été laissés de
coté. Ce seuil correspond au niveau le moins élevé des BRICS (I'Inde
en l'occurrence) au début des années 2000 lorsque leur période
d’accélération de la croissance a débuté.

Nous avons ensuite repris I'approche de Solow et calculé le taux
de croissance de long terme des économies en fonction du taux
de croissance de I'accumulation de capital fixe, de celui du progres
technique, du capital humain ainsi que de la population. Pour ce
faire, nous avons utilisé les données annuelles du Centre pour
la croissance et le développement de Groningen ™ disponibles
pour 167 pays 2. Plus précisément, nous avons identifié que les
pays a fort potentiel remplissaient les conditions suivantes :
1/ le niveau de leur taux de croissance de long terme moyen pour
la période 2010-2011 ™ est supérieur ou égal a 4% ;
2/ ce niveau est supérieur a celui de la décennie précédant la
crise de 2008-2009.
Cette double condition vise a ne retenir que les pays ayant a la fois
une croissance potentielle élevée et qui a tendance a accélérer.
Le graphique 5 met en valeur les pays dont le taux de croissance
potentiel a tendance a accélérer ainsi que 'amplitude de cette aug-
mentation.

GRAPHIQUE 5
Hausse de la croissance de long terme en points de pourcentage
entre la période 1999-2008 et 2010-2011
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Mais au-dela de cette tendance a I'accélération de la croissance de
long terme, d’autres éléments sont a prendre en compte afin de
déterminer quels peuvent étre les «nouveaux BRICS».

Il convient par exemple d’exclure les pays dont la diversification sec-
torielle de I'économie est faible. Il s’agit notamment d’économies
tournées quasi exclusivement vers I'exportation de matiéres
premiéres. En théorie, les ressources naturelles permettent pourtant
a un pays de bénéficier de recettes d’exportations susceptibles
d’étre utilisées pour mettre en ceuvre des politiques favorisant le
développement économique. Mais dans les faits, des pays dont le
systéme productif est dans une trés large mesure tourné vers
'exploitation de matiéres premieres souffrent bien souvent du
«syndrome hollandais» : 'appréciation de la devise locale liée aux
exportations de matiéres premiéres limite la croissance des autres
secteurs d’activité (notamment les produits manufacturés) en
détériorant leur compétitivité et ralentit ainsi le processus de
développement économique du pays. Nous avons donc écarté les
pays dont les exportations de matieres premiéres représentaient
plus de 40% du PIB. Plusieurs pays d’Afrique sub-saharienne
(notamment I’Angola, la Cote d’lvoire ou encore le Nigéria) sont
dans ce cas de figure, au méme titre que des pays du Moyen-Orient.

Enfin, outre le niveau, la tendance et la composition de la croissance,
les perspectives de croissance de long terme dépendent de sa
volatilité et de sa résistance face aux chocs d’activité. Pour mesurer
cette résilience, nous avons écarté les pays en récession en 2009
aprés la crise de Lehman ainsi que ceux dont la croissance est restée
positive mais a baissé d’au moins 10 points cette méme année.

Au final, 21 pays remplissent tous ces critéres. Il s’agit du
Bangladesh, du Bhoutan, de la Bolivie, du Burkina Faso, de la
Colombie, de la République dominicaine, de I'Equateur, de
’Ethiopie, du Ghana, de I'Indonésie, du Kenya, du Laos, du Liban,
du Panama, du Pérou, des Philippines, du Rwanda, du Sri Lanka,
de la Tanzanie, de 'Ouzbékistan et de la Zambie.

(10) Mesurée d’apres le modele de Solow.

(1) Pour une définition précise des données voir R.Feenstra, R.Inklaar et M.Timmer
(2013) : "The Next Generation of the Penn World Table”, disponible sur le site
www.ggdc.net/pwt.

(12) Nous avons utilisé le taux de croissance du PIB observé pour un nombre restreint de
pays pour lesquels certaines composantes de la croissance de long terme n’étaient
pas disponibles.

(13) 2011 est la derniére année disponible.
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MAIS FINANCER L’ INVESTISSEMENT REQUIERT
UN NIVEAU D’EPARGNE MINIMUM ET DES MARCHES
FINANCIERS SUFFISAMMENT DEVELOPPES

Parmi ces pays, tous ne confirmeront pas nécessairement leur
potentiel de croissance élevé. Pour y parvenir, 'économie en
question doit pouvoir financer les investissements qui favori-
seront "accumulation de capital et/ou les gains de productivité.
Un taux d’épargne minimum traduit I'existence de ces capacités
de financement. La présence de secteurs bancaires et de
marchés d’actions de taille suffisamment grande est également
nécessaire pour financer I'investissement et donc la croissance.

L’expérience des BRIC le confirme : leur essor économique est
allé de pair avec 'augmentation du taux d’épargne, I'expansion
du crédit ainsi que du développement rapide des marchés d’ac-
tions. A l'inverse, I'essoufflement que connaissent actuellement
ces pays témoigne de la détérioration de leurs capacités de
financement. Nous avons donc utilisé ces trois indicateurs, taux
d’épargne, crédit au secteur privé et capitalisation boursiére,
pour juger des capacités de financement d’un pays.

Pas d’investissement sans épargne

Le taux d’épargne dans les grands pays émergents s’est forte-
ment accru ces dix derniéres années. L’épargne nationale brute
représentait 33% du PIB en 2013 (contre 28% en 2000) pour les
BRIC, soit une hausse de 5 points. Pendant cette méme période,
le ratio a diminué de 3 points en moyenne dans les pays
développés ™. Un niveau d’épargne domestique minimum est
une des conditions nécessaires au financement du développe-
ment. Il permet au pays de s’autofinancer, et d’éviter ainsi un
endettement extérieur. Nous I'avons observé récemment a travers
les sorties de capitaux enregistrées par de nombreux pays émer-
gents suite, notamment, aux changements d’anticipations de
politique monétaire aux Etats-Unis, qui peuvent avoir un effet
déstabilisateur pour I'économie. Historiquement, 'accumulation
de richesses a permis le développement de la seconde révolu-
tion industrielle : le taux d’épargne national sur le PIB était de
13% en France en moyenne sur la période 1870-1889, c’est-a-dire
au début du processus de développement économique, de 14%
au Royaume-Uni et de 19% aux Etats-Unis . Ces niveaux sont
proches de ceux que connaissent actuellement certains pays
émergents.

L’épargne a un effet sur la croissance via I'investissement,
en permettant 'accumulation de capital physique et de capital
humain, facteurs de croissance gue nous avons énoncés
précédemment @, ’investissement s‘est fortement développé
au cours de la derniére décennie, et rapporté au PIB, il est passé
de 24 a 32% dans les BRIC entre 2000 et 2013 (voir graphique 6),
et a baissé de 3,5 points pour les économies développées.
De plus, 'accumulation de richesses et la croissance du PIB sont
interdépendantes, puisque l'augmentation de la croissance
améliore les revenus des ménages et des entreprises, favorisant
ainsi 'augmentation du niveau d’épargne.

(14) Source : Fonds monétaire international.

(15) Angus Madisson (1992) : «A long run perspective on savings», The Scandinavian Journal
of Economics.

GRAPHIQUE 6
Investissement en pourcentage du PIB dans les BRIC

60 7  wemm Brésil
Chine
50 — Indev
e RUSSiE
40
30 A

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Sources : FMI, Coface

Dans ce contexte, nous nous sommes intéressés a I'’épargne
brute nationale. Nous avons estimé que les pays ayant un taux
d’épargne supérieur a 10%, niveau minimum jugé nécessaire
pour éviter le recours massif a I'épargne étrangére, ont des
capacités de financement suffisantes. Afin de rendre compte de
la tendance de long terme, nous avons aussi tenu compte
du taux de croissance de ce ratio sur ces cing dernieres années,
en ne gardant que les pays dont I'’épargne a évolué de maniére
positive (voir graphique 7).

GRAPHIQUE 7
Taux d’épargne en pourcentage du PIB dans les nouveaux
pays émergents
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Sources : FMI, Coface

(16) Théorie de la croissance endogéne développée par Robert J.Barro et Xavier Sala-i-
Martin, «Economic growth, second édition», The MIT Press , 2004.

LES PUBLICATIONS ECONOMIQUES DE COFACE/ 6



Le développement du systéme financier favorise
la croissance...

Ce taux d’épargne minimum est par ailleurs un pré-requis au
développement des systémes financiers locaux indispensables a
I'essor de l'investissement. L’intermédiation financiére est en effet
un facteur clé du développement : le colt élevé de la recherche
et de l'assimilation de l'information, les colts de transaction
ainsi que les coUts liés a la mise en place de contrats sont autant
d’obstacles que l'intermédiation financiere peut réduire. Le systeme
financier favorise une meilleure allocation des ressources,
devenant ainsi un facteur de croissance en jouant sur les 5 leviers
suivants :

« || facilite la collecte et la mobilisation de I'épargne, en abaissant
les colts de transaction et les colts associés aux contrats,
’épargne des ménages est plus facilement transférée vers les
entreprises. Le développement des banques a ainsi été I'un des
facteurs explicatifs de l'industrialisation de I’Angleterre au
XIXeme sigcle, en facilitant la mobilisation du capital pour
«d’'immenses travaux» @,

Il permet de mutualiser les colts de recherche de I'information
sur la profitabilité et donc de réduire son colt global, permet-
tant ainsi aux créditeurs d’identifier rapidement les entreprises
et projets d’investissement les plus rentables.

Il favorise le contréle de la gouvernance des entreprises, par le
biais des actionnaires et des créditeurs.

Il facilite la diversification et donc une meilleure gestion du
risque. L’intermédiation financiére permet aux détenteurs de
capitaux, normalement averses au risque, d’investir dans des
projets plus rentables, méme si plus risqués, grace a la création
d’actifs limitant le risque. Ainsi, en 2007, mille milliards de dollars
ont transité des pays développés vers les pays en développe-
ment, pourtant jugés plus risqués, soit une augmentation de
30% par rapport a 'année précédente ®,

e [l augmente enfin I'’échange de biens et de services, par la
baisse des colts de transaction. Il facilite les paiements et
permet 'accés inter temporel au crédit, a I'instar de la monnaie.

Bien gu’historiquement le developpement du secteur bancaire
ait précédé celui des marchés des capitaux, la forte croissance
enregistrée depuis 20 ans sur les marchés des capitaux des prin-
cipaux pays émergents tend a prouver que les deux secteurs se
sont développés parallelement. La croissance du niveau d’inter-
meédiation bancaire n’est pas incompatible avec le développe-
ment des marchés financiers et notamment d’actions, chacun
procurant des services différents .

En 2001, la capitalisation boursiére rapportée au PIB représentait
42% pour la Chine, 32% pour le Brésil, 25% pour I'Inde et 18% pour
la Russie. Ces pays ont aujourd’hui des marchés des capitaux aussi
développés en termes de taille que les pays du G7 (59% en
moyenne contre 78% en 2011) et peuvent donc étre considérés
comme des marchés matures (voir graphique 8). La dérégula-
tion des marchés financiers, I'ouverture aux capitaux étrangers
ainsi que les bonnes performances économiques des pays émer-
gents ont favorisé ce développement.

GRAPHIQUE 8
Capitalisation boursiére en pourcentage du PIB des BRIC
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De la méme maniere, le crédit au secteur privé s’est fortement
accru, du fait des politiques monétaires expansionnistes, et de la
faiblesse de la réglementation dans certains pays émergents. Sur
la période 2002-2012, le ratio de crédit au secteur privé sur PIB
est passé de 26 a 59% au Brésil, et de 31 a 51% et de 18 a 53%
respectivement en Inde et en Russie. Cet essor est allé de pair avec
une accélération de la croissance du PIB.

... Mais jusqu’a un certain point

Cependant, un systeme financier trop développé peut désta-
biliser '’économie et étre préjudiciable pour la croissance,
comme I'a démontrée la crise financiére de 2008-2009. Le
boom du crédit au secteur privé, observé aux Etats-Unis, en
Irlande, en Islande, en Espagne ou encore dans les pays baltes,
en a été I'un des facteurs déclencheurs. Par ailleurs, les marchés
financiers des pays du G7 se sont fortement détériorés durant
cette période, avec une capitalisation moyenne passant de
106% du PIB en 2007 a 68% en 2009, au plus fort de la crise. Les
nombreuses crises bancaires émergentes observées depuis le
début des années 1990 illustrent aussi ce risque lié a une expan-
sion trop rapide du crédit.

Afin de rendre compte de ces excés, les pays enregistrant
un risque de bulle de crédit ont été écartés de notre panel.
Le FMI @9 définit une bulle de crédit comme une période
pendant laquelle la croissance du ratio du crédit au secteur privé
sur le PIB nominal excéde significativement sa moyenne de long
terme, ou lorsqu’il augmente de plus de 20 points par an @,
Nous avons donc estimé que les pays susceptibles de connaitre
une bulle de crédit étaient caractérisés par un ratio de crédit au
secteur privé sur PIB supérieur a 100%, tels la Chine (147%) ou
encore la Thailande (119%), ainsi qu’une évolution de ce ratio d’au
moins 15 points au cours de I'année passée “? (voir graphique 9).

(17) Walter Bagehot (1873) : «Lombard street».

(18) Banque Mondiale (2008) : «Global Development Finance: The Role of International
Banking».

(19) Ross Levine (2005) : «<Handbook of Economics Growth», Elsevier.

(20) Fonds monétaire international (2012) : «Policies for Macrofinancial Stability: How to deal
with Credit Booms», Staff Discussion Note 12/06, juin.

(21) Différence entre la croissance réalisée et la croissance moyenne de long terme supérieur
a 1,5 écart-type et la croissance du ratio de crédit au secteur privé sur PIB supérieure a
10 points.

(22) Panorama risque pays Coface (2013) : «les transformations du risque dans les pays
émergents», mars.
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Nous avons aussi jugé nécessaire de ne garder que les marchés
financiers ayant des taux de capitalisation boursiére inférieurs
au niveau des pays développés, car considérés comme des
marchés déja arrivés a maturité. Ces marchés sont par ailleurs
plus sensibles aux variations du contexte extérieur, et donc plus
volatils. Nous avons pris comme borne haute la moyenne des
capitalisations des pays du G7 pendant la période 2006/2011,
soit environ 80%.

GRAPHIQUE 9
Croissance et niveau de crédit au secteur privé
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En résumé, 10 pays disposent a la fois d’un potentiel de crois-
sance élevé et qui accélére ainsi que des capacités de finance-

ment adéquates qui permettront de le réaliser : le Bangladesh,
la Colombie, I'Ethiopie, I'Indonésie, le Kenya, le Pérou, les
Philippines, le Sri Lanka, la Tanzanie ainsi que la Zambie.

BRICS, CIVETS, EAGLES,...
ETAT DES LIEUX DES ACRONYMES

Apres I'acronyme BRICS créé par Goldman Sachs au début
des années 2000 (voir introduction), plusieurs autres sont
apparus :

® Next-11 regroupe le Bangladesh, I'Egypte, I'Indonésie,
I'lran, la Corée du Sud, le Mexique, le Nigeria, le Pakistan, les
Philippines, la Turquie, et le Vietnam. Créé par Jim O’Neill de
Goldman Sachs, il regroupe les pays le plus peuplés apres les
BRIC.

® CIVETS : regroupe la Colombie, I'Indonésie, le Vietnam,
’Egypte, la Turquie, et I’Afrique du Sud. Créé en 2009 Robert
Ward, analyste au sein de The Economist Intelligence Unit, ces
pays se caractérisent par une économie dynamique et diversi-
fiée et disposent d’une population jeune, en forte croissance.

® EAGLES, «Emerging and Growth Leading Economies»: est
composé du Brésil, de la Chine, de la Corée du Sud, de I'Inde,
de I'Indonésie, du Mexique, de la Russie, de Taiwan, et de la
Turquie. En 2010, BBVA introduit les pays dont la contribution
a la croissance économique mondiale dans 10 ans sera en
moyenne supérieure a celle des 6 plus grandes nations indus-
trialisées. Les EAGLES’NEST est un groupe de 11 pays, qui sont
susceptibles de rattraper les EAGLES, et qui contribueront
davantage a la croissance mondiale que le plus petit contribu-
teur du G7, a savoir I'ltalie.

LE POTENTIEL DE CROISSANCE PEUT AUSSI ETRE BRIDE
PAR DES LACUNES EN MATIERE D’ENVIRONNEMENT

DES AFFAIRES

Mais I'identification des pays disposant a la fois d’'une croissance
potentielle élevée et d’'un systeme financier capable de la financer
est une condition nécessaire mais pas suffisante pour déterminer
les «nouveaux émergents». Les perspectives économiques d’'un
pays dépendent en effet également de la qualité de son environ-
nement des affaires : une économie en développement disposant
de capacités de production importantes peut paradoxalement
croitre a un rythme faible si son environnement des affaires souffre
de lacunes de nature a contraindre l'investissement.

De nombreuses études ont été dédiées a la question du lien entre
croissance économique et gouvernance @®. Dans leur trés grande
majorité, elles concluent & une corrélation positive entre les deux ».

(23) La gouvernance est une notion trés large qui est définie par I'Organisation des Nations
Unies comme «l’exercice du pouvoir économique, politique et administratif permet-
tant de gérer les affaires du pays a tous les niveaux. Elle comprend les mécanismes,
processus et institutions a travers lesquelles les citoyens expriment leurs intéréts, exer-
cent leurs droits légaux, font face a leurs obligations et arbitrent leurs différences».

(24) Le lien de causalité entre gouvernance et développement économique est cependant
souvent difficile a déterminer : les économies les plus avancées disposent de davantage
de moyens pour améliorer la qualité des institutions et de la gouvernance.

Par exemple, Rodrik, Subramanian et Trebbik @ soulignent qu’une
gouvernance et des institutions de qualité ont un effet sur le niveau
de développement a travers trois canaux de transmission :

1/ elles réduisent les asymétries d'information, dans le mesure
ou I'existence d’institutions assure une meilleure transmission
de l'information ;

2/ elles réduisent les risques, en établissant des régles de droit
de propriété;

3/ elles limitent la capacité de groupes d'intérét a contraindre
la croissance en garantissant des pratiques concurrentielles ou
encore en luttant contre la corruption.

(25) D. Rodrik, A. Subramanian et F. Trebbik (2002) : «Institutions Rule: The Primacy of
Institutions over Geography and Integration in Economic Development”, document
de travail du NBER no 9305.
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Le graphique 10 illustre ce lien entre gouvernance et développement
économique : les pays dont la gouvernance est de qualité tendent
a avoir un PIB par habitant élevé.

GRAPHIQUE 10
PIB par habitant et qualité de la gouvernance en 2012 dans 186 pays @®
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Coface produit sa propre évaluation de I'environnement des
affaires depuis 2008 de maniére a appréhender les risques spéci-
figues aux entreprises. Elle tient compte de la qualité de la gou-
vernance dans son évaluation de I'environnement des affaires de
160 pays. Celle-ci est une composante essentielle de I'évaluation
risque pays, au méme titre que I'expérience de paiement du
groupe Coface dans le pays en question et que I'évaluation du
risque macroéconomique et financier.

Evaluer I'environnement des affaires consiste a mesurer la qualité
de la gouvernance privée d’'un pays, c’est-a-dire la transparence
financiére des entreprises et I'efficacité des tribunaux en matiere de
réglement de dettes. A Coface, cette évaluation d’environnement
des affaires est élaborée sur la base de travaux internes associant
'ensemble de ses entités dans le monde ainsi que des évaluations
du climat des affaires élaborées par les organisations internationales.
Coface s’appuie sur son appréciation des risques et sur son expé-
rience microéconomique afin de déterminer :

si les comptes des entreprises refletent bien la réalité de leur
situation financiére ;

si, en cas d’'impayé, le systeme juridique local permettra un
réglement équitable et efficace.

Pour ce faire, elle réalise une fois par an une enquéte auprés de ses

entités dans le monde entier. Cette évaluation se fonde donc sur
son réseau mondial et I'expertise que lui apporte son expérience en
matiére de souscription des risques, d'informations sur les entre-
prises et de gestion de créances. Comme les évaluations pays, les
évaluations de l'environnement des affaires se situent sur une
échelle de 7 niveaux, Al, A2, A3, A4, B, C, D, dans I'ordre croissant
du risque.

Le tableau ci-dessous indique I'évaluation d’environnement des
affaires de Coface en 2013 pour les pays sélectionnés en fonction
de leur croissance de long terme et de la taille de leur systéme
financier.

TABLEAU
Evaluation d’environnement des affaires (EEA) 2013 par pays

>
'S

Colombie

Indonésie

Pérou

Philippines
Sri Lanka
Kenya
Tanzanie

Zambie

Bangladesh
Ethiopie

OO 00O 0 I m ©

Source : Coface

Plusieurs constats s'imposent au regard de ce tableau. D’abord,
aucun de ces pays identifiés ne bénéficie d'un environnement des
affaires trés satisfaisant, c’est-a-dire une évaluation Al, ni méme A2
ou A3.

Ensuite, 5 pays, la Colombie, I'Indonésie, le Pérou, les Philippines et
le Sri Lanka, ont un environnement des affaires convenable, c’est-a-
dire en A4, ou en B, soit un niveau similaire a celui des BRICS aujour-
d’hui : le Brésil et 'Afrique du Sud sont en A4, tandis que la Chine,
I'Inde et la Russie sont évalués B.

Enfin, 5 autres pays, le Kenya, la Tanzanie, la Zambie, le Bangladesh
et 'Ethiopie, souffrent d’'un environnement des affaires trés difficile
(évaluation C) ou extrémement difficile (D). A titre de comparaison,
cet environnement des affaires est d’'une qualité comparable a celles
du Paraguay, du Cameroun, de la Mongolie, de I’Argentine (tous en
C), ou encore du Venezuela, de I'Ukraine, du Pakistan et de Haiti
(dont 'évaluation est D).

Dans ce contexte, si dans les 5 premiers pays I'environnement des
affaires ne semble pas étre un frein a la pleine exploitation de leur
potentiel de croissance, les 5 derniers pourraient en revanche con-
naitre davantage de difficultés. Celles-ci sont toutefois a nuancer :
en 2001, le Brésil, la Chine, I'Inde et la Russie étaient classés respec-
tivement a la 78, 116, 94 et 150%™ place par la Banque mondiale @
en termes de gouvernance, soit un niveau proche de ceux du
Bangladesh (139¢™), de I'Ethiopie (144®™¢), du Kenya (131¢™), de la
Tanzanie (110™) et de la Zambie (85™) aujourd’hui. Or la gouver-
nance n'a pas constitué un frein suffisamment fort pour les
empécher de bénéficier d’'une décennie de croissance soutenue.

(26) L'indicateur de gouvernance est calculé pour chaque pays en faisant la moyenne des
6 indicateurs de gouvernance de la Banque mondiale : liberté politique, réglemen-
tation, corruption, stabilité politique, régle de droit, efficacité du gouvernement.
Plus l'indicateur est élevé, plus la gouvernance du pays est bonne.

(27) Source : indicateurs mondiaux de gouvernance de la Banque mondiale, disponibles sur
le site www.govindicators.org
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Point de vue de

JOEL PAILLOT,
directeur de I’arbitrage
du groupe Coface,
sur ’environnement des affaires
en Colombie et en Ethiopie

Quelle est votre opinion sur I’environnement
des affaires en Colombie, un des pays a fort potentiel
identifié dans cette étude ?

Ce pays est resté tres longtemps sans attrait pour les sociétés
européennes du fait du conflit avec les Farcs. Certaines villes
comme Cali ou Medellin ont conservé une réputation qu’elles
ne méritent plus depuis de nombreuses années. Nos encours
sur ce pays l'attestent, puisque notre exposition a nettement
augmenté ces années passées. Ce n’est certes pas comparable
au Mexique ou au Brésil mais cela montre que les entreprises
s’intéressent désormais a ce marché a fort potentiel, avec une
classe moyenne en forte croissance et au pouvoir d’achat en
progression. Sans surprise, le secteur de la grande distribution
est donc tres représenté dans notre portefeuille, ainsi que les
matériels électroniques. La télécommunication et 'automobile
confirment aussi que, d’'une maniére générale, les ménages
colombiens consomment davantage que par le passé. Enfin,
les secteurs de la chimie et des métaux sont bien représentés.
Il faut également noter que notre expérience des paiements
avec ce pays est trés satisfaisante. L’accés a l'information
financiere est assez aisé. L’analyse de la solvabilité des
sociétés en est donc facilitée. Nous y assurons plus de 10 000
sociétés. Il s’agit a la fois d’entreprises exportatrices et de
sociétés colombiennes vendant sur le marché domestique.

Qu’en-est-il de I’Ethiopie, un pays également a fort
potentiel mais dont I’environnement des affaires est
nettement moins favorable ?

Nos assurés, qu’ils soient francais ou européens, ne semblent
jusgu’a maintenant guere intéressés pour développer leurs rela-
tions commerciales avec I'Ethiopie. Un pays qui offre pourtant
de nombreuses opportunités : qualité et faible colt de la main-
d’ceuvre ainsi qu’une politique gouvernementale favorable aux
investissements étrangers. Notre exposition totale sur ce pays a
trés peu progressé au cours des trois dernieres années. Certains
secteurs semblent toutefois intéresser nos assurés : le secteur
aéronautique, les véhicules et pieces détachées, 'automobile,
les télécommunications, la construction (car certaines sociétés
italiennes notamment y sont présentes), 'alimentation et la
parfumerie. Notre expérience en matiere de paiement est bonne
méme s’il convient de souligner que nous sommes sélectifs dans
'appréciation des risques. La qualité des informations finan-
ciéres qui sont accessibles est acceptable.

Conclusion

Suite au ralentissement de la croissance des BRICS, (que
Coface estime en 2014 inférieure en moyenne de 3,2 points par
rapport a la croissance moyenne enregistrée sur la décennie
précédente), nous avons cherché a identifier les pays dont les
perspectives de croissance de long terme sont particuliere-
ment favorables. Selon nous, dix pays disposent d’un potentiel
de croissance élevé et de capacités suffisantes pour financer
cette croissance qui accéléere. Toutefois, la prise en compte
dans notre évaluation de I'environnement des affaires de
Coface, nécessaire pour rendre compte des éventuels obsta-
cles a la réalisation de ce potentiel, scinde notre panel en deux
groupes : la Colombie, I'Indonésie, le Pérou, les Philippines ainsi
que le Sri Lanka, dans lesquels le climat des affaires est plus
favorable que ceux du Kenya, de la Tanzanie, de la Zambie, du
Bangladesh ou encore de I’Ethiopie. Certains pays auront donc
plus de difficultés et mettront plus de temps que d’autres a
pleinement exploiter leur potentiel de croissance. Cependant,
ces lacunes en matiére d’environnement des affaires sont a rel-
ativiser : en 2001, la qualité de la gouvernance au Brésil, en
Chine, en Inde et en Russie était comparable a celle de ces 5
derniers pays aujourd’hui.

Toutefois, les 10 nouveaux émergents que nous avons identi-
fiés ne possedent pas le niveau de population des BRIC au
début des années 2000 (ils représentaient 43% de la popula-
tion mondiale en 2001, contre 11% pour «les 10» a I’heure
actuelle, soit seulement 30% de la population des BRIC en
2001). Par ailleurs le niveau de PIB de notre panel représente
70% du total des BRIC en 2001, ce qui équivaut au PIB actuel
de la France. Enfin, les BRIC enregistraient en moyenne un
excédent de la balance courante, alors que les nouveaux émer-
gents ont aujourd’hui un déficit en moyenne de 6% du PIB.
Dans les années a venir, ces derniers pourront d’ailleurs moins
bénéficier du commerce mondial que leurs prédécesseurs les
BRIC, la croissance des économies matures étant désormais
structurellement plus faible. Leur rythme d’expansion dépen-
dra donc davantage de leur marché intérieur et de leurs expor-
tations vers les autres pays émergents, d’autant plus que bon
nombre d’entre eux sont des exportateurs nets de matieres
premiéres. Mais malgré cet environnement extérieur moins
porteur, ces «nouveaux émergents» disposent d’avantages par
rapport aux BRIC de 2001. IlIs n’'ont par exemple pas a rougir
de la comparaison en matiere d’inflation ou encore de dette
publique : la premiére est en moyenne inférieure de 2,8 points
au niveau des BRIC en 2001, et le niveau de la dette publique
y est aux alentours de 40% @® du PIB seulement (contre 54%
dans les BRIC en 2001). Ces pays possedent donc aujourd’hui
de nombreux atouts pour devenir les nouvelles économies
émergentes a forte croissance.

(28) Cette moyenne masque cependant des performances contrastées : la Colombie,
'Ethiopie, I'Indonésie et le Pérou ont en effet des niveaux de dette publique faibles,
entre 18 et 32%, contre 80% pour le Sri Lanka.
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MODIFICATIONS DES EVALUATIONS PAYS
ET D’ENVIRONNEMENT DES AFFAIRES

Reclassements, levées des surveillances
négatives ou mises sous surveillance positive

EVALUATION RISQUE PAYS

Pays Evaluation
actuelle

Etats-Unis A2P

Royaume-Uni A3

» Croissance dynamique et équilibrée.

* Consommation privée robuste liée a la contraction du chémage,
a la baisse du taux d’épargne, a la hausse du revenu et a la
diminution du service de la dette des ménages.

* Le marcher immobile est en voie de redressement.

* Forte croissance de l'investissement due a un retour de la pro-
fitabilité des entreprises a leur niveau d’avant crise. En outre,
'endettement des entreprises est toujours relativement faible.

 Les risques relatifs a la fermeture du gouvernement et au reléve-
ment du plafond de la dette ont été résolus début 2014.

* Croissance robuste en 2014.

* Consommation des ménages tres dynamique liée a un assou-
plissement des conditions d’octroi de crédit, a une baisse du
chdmage ainsi qu’une hausse des prix immobiliers.

* La confiance élevée des chefs d’entreprises ainsi que le degré
élevé d'utilisation des capacités de production suggerent une
forte croissance de l'investissement. Le secteur manufacturier
demeure toutefois en retrait comparativement aux secteurs de
la construction et des services financiers.

EVALUATION ENVIRONNEMENT DES AFFAIRES

Pays Evaluation
actuelle
EAU A3N
Algérie BN
Indonésie c?
Rwanda D

Une nouvelle loi sur les entreprises, plus proche des standards
internationaux, a été adoptée mi 2013. Cette loi prévoit des amélio-
rations en matiere de gouvernance d’entreprise et des change-
ments concernant la création d’entreprise, la comptabilité, les
recours et les introductions en bourse. Toutefois, la révision
éventuelle de la regle empéchant les étrangers de détenir la
majorité d’'une entreprise (soit plus de 49% de son capital) a été
reportée.

Des mesures d’assouplissement du cadre légal des affaires ont été
introduites par la Loi de finances 2014. Les procédures d’agrément
des projets d’investissements directs étrangers ou d’investisse-
ments en partenariat avec des capitaux étrangers sont allégées.
En outre, alors que depuis 2009 le crédit documentaire était
devenu le seul moyen de paiement des importations, cette loi
rétablit le paiement avec remise documentaire.

Bien que la corruption soit toujours présente en Indonésie, le pays
a fait des progreés significatifs, notamment grace a la Commission
d’Eradication de la Corruption. Le pays a amélioré les procédures
de poursuite en justice des délits financiers, y compris ceux con-
cernant des officiels de haut-rang.

Le pays a mis en ceuvre des réformes permettant d’importants
progrés pour la création d’entreprises. Le Rwanda bénéficie
d’institutions solides et d’'une réglementation d’entreprises qui
continue a s’améliorer, soutenant le développement du secteur
privé. D’importants efforts ont été réalisés en matiére de lutte
contre la corruption. L’efficacité du systéme juridique se renforce
pour garantir la protection et I'application des droits de propriété.

Déclassements, levées des surveillances
positives ou mises sous surveillance négative

EVALUATION RISQUE PAYS

Pays Evaluation Nouvelle

actuelle évaluation
Brésil A3N A4
Thailande A3N A4
Turquie A4 A4
Ghana B BN
Russie B BN
Venezuela c cy
Brésil : A4

* Resserrement des politiques fiscale et monétaire.

» Décélération de la consommation.

 Faible investissement.

* Impact de la dépréciation réelle sur les entreprises endettées en
devises étrangeres.

* Impact de la contreperformance argentine sur I'industrie, notam-
ment automobile.
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Thailande : A4

» La prolongation de la crise politique en Thailande a un impact
sur la consommation, I'investissement et le tourisme. La confiance
des ménages a chuté tandis que les entreprises semblent égale-
ment inquiétes (un constructeur automobile japonais a reporté un
investissement).

* Le niveau élevé de I'endettement des ménages impacte néga-
tivement la consommation et contraint la banque centrale dans
sa capacité a soutenir la croissance.

* Le gouvernement intérimaire n’a pas la capacité de décider de
mesures de soutien budgétaire.

Turquie : A4

* Le gouvernement est bousculé depuis les accusations en
décembre pour faits de corruption. Il demeure un risque d’ac-
croissement de ces tensions dans la perspective des prochaines
élections municipales et présidentielles respectivement en mars
et aolt 2014.

» Coface prévoit un ralentissement de la croissance en 2014 a 2,0%.
Cela refléte I'impact sur la consommation domestique des
effets combinés de la dépréciation de la livre turque, d’'une forte
inflation (7,9% en février 2014) et la hausse significative des taux
directeurs (+425 pb en janvier).

Ghana : BN

» Retards de paiement récurrents de I'Etat y compris vis-a-vis de
créanciers étrangers dans un contexte de déficit public élevé.
L'Etat peine a maitriser les dépenses publiques et a réduire
I'important déficit (11% en 2013).

» Dépréciation de la monnaie locale (cedi) qui a conduit la banque
centrale a relever son taux d’intérét directeur (a 18%) en février
2014 et a prendre des mesures de contréle des changes.

* Mais les perspectives économiques de long-terme du pays
restent favorables (réserves de pétrole et d’or importantes et
environnement des affaires favorable).

Russie : BN

 La crise ukrainienne aura un impact négatif sur une croissance
déja ralentie (1,3% en 2013), en raison notamment du repli de
I'investissement.

» Dépréciation du rouble qui a conduit la banque centrale a relever
(de 150 pb a 7%) son taux d'intérét directeur, ce qui accentuera
le ralentissement de la croissance en pesant sur le crédit et
I'investissement.

* Risque d'accélération des sorties de capitaux qui ont atteint
62,7 Mds $ en 2013.

Venezuela: CN

* Aggravation de I'environnement des affaires (pénuries, rareté
des devises étrangéres, violence, contrdle des prix et des impor-
tations, hyperinflation).

» Récession attendue en 2014.

* Baisse des réserves en devises.

EVALUATION ENVIRONNEMENT DES AFFAIRES

Pays Evaluation Nouvelle
actuelle évaluation
Afrique du Sud A3 A4
Tunisie A4 B
Madagascar (of D
Ukraine (o4 D
Venezuela (o D

Afrique du Sud : A4

« Dégradation de I'accessibilité a I'information financiere : la publi-
cation des comptes financiers n'étant pas obligatoire pour les
entreprises privées, la détérioration de leur situation financiére
les rend plus réticentes a les publier.

« Détérioration de la situation en matiere de protection des
créanciers, liée a une procédure légale «business rescue» pou-
vant obliger un fournisseur a continuer a livrer un client méme
s'il n'est pas payé.

Tunisie : B

L’environnement institutionnel des affaires patit des pesanteurs
liées a l'ancien régime et de l'instabilité que connait la Tunisie
depuis 20T11.

Les indicateurs de gouvernance de la Banque mondiale de 2013
se dégradent. Par ailleurs, le “Rapport 2014 sur la compétitivité
internationale” du Forum économique mondial fait apparaitre une
tres forte dégradation de la Tunisie, mettant en exergue une dété-
rioration imputable au développement du secteur informel, de la
corruption et de la contrebande, ainsi gu’aux conflits sociaux.

Madagascar: D

D’importantes lacunes en matiere de protection des investisseurs,
d’exécution des contrats et de transferts de propriété contraignent
'environnement des affaires. La mise en ceuvre des réformes est
freinée par une situation politique fragile qui continue a peser sur
le climat des affaires et le développement du secteur privé.

Ukraine : D

La situation du pays s’est nettement dégradée au cours des
derniéres années en matiére de lutte contre la corruption, de
qualité et d’application de la réglementation. La forte instabilité
politique limite les perspectives de mise en ceuvre de réformes qui
permettraient d’améliorer I'environnement des affaires par le ren-
forcement de la qualité de la réglementation et du contréle de la
corruption.

Venezuela: D

Pénuries, rareté des devises étrangeres, violence, contrble des
importations et des prix, hyperinflation.
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Une croissance molle lestée par la faiblesse
de la demande interne

En 2013, I'activité s’est stabilisée soutenue les expor-
tations. Celles-ci ont bénéficié de la reprise de la
demande européenne (55% des exportations de
biens) au cours du second semestre et de gains de
compétitivité liés a la modération salariale. Cette ten-
dance se poursuit en 2014 mais sur le plan interne des
freins persistent. En effet, la consommation restera
contrainte par les mesures d’austérité. En dépit des
revalorisations salariales octroyées en septembre
2013 pour les fonctionnaires et les retraités (respec-
tivement de 3,5% et 5%), les dépenses des ménages
sont contraintes par le chdbmage qui affecte toujours
entre 25% et 45% de la population active selon les
estimations. Dans ce contexte, 20% de la population
est désormais concerné par la pauvreté. D’autre
part, I'appareil productif patit de lincurie des
dirigeants politiques dans le processus de privatisa-
tion de I'’économie initié aprés les accords de Dayton
en 1995. La plupart de ces anciennes entreprises
publigues ont rencontré des difficultés. Toutefois, les
secteurs des métaux, bois et vétements profiteront
d’'une demande accrue émanent de la zone euro.

En 2014, dans le cadre du respect des recommanda-
tions du FMI, I'investissement et les dépenses de I'Etat
demeureront contraints. Quant a linvestissement
privé, il pourrait se contracter. En effet, le secteur ban-
caire devrait contenir son offre de crédit afin de
freiner la hausse des préts non-performants s’élevant
a14,9% des préts totaux. De plus, la dégradation du
contexte politique affecte les perspectives d’amé-
lioration de I'environnement des affaires réfrénant
I'investissement.

Des finances publiques sous perfusion
de PPaide internationale

Le nouveau ralentissement de I'économie bosniaque
a nécessité un deuxieme accord aupres du FMI pour
405 millions d’euros en septembre 2012 aprés I'accord
de 2009. Le budget fédéral (hors intéréts de la dette)
est gelé depuis 3 ans. Mais la faiblesse des institutions
politiques ralentit 'adoption de réformes structurelles
nécessaires a I'amélioration des finances publiques,
notamment concernant la collecte des impéts. Afin de
respecter son objectif de déficit, la Bosnie-Herzégovine
a ainsi sollicité une augmentation du dernier accord
FMI : 150 millions d’euros supplémentaires ont été
accordés en janvier 2014, assortis d’une extension de
9 mois (jusqu’en juin 2015).

Du coté des comptes extérieurs, le pays importe deux
fois plus qu'il n'exporte. Une demande extérieure plus
dynamigue ainsi que le maintien des transferts des tra-
vailleurs expatriés (8% du PIB) permettront de réduire
le déficit courant. Alors que les IDE (2% du PIB) ne cou-
vriront qu’une faible partie du besoin de financement,
l'aide extérieure demeure indispensable. En outre, la
Bosnie-Herzégovine a fait le choix d’'un systéme de
change contraignant via une caisse d’émission avec

change fixe avec l'euro. Les réserves de change
représentent plus de 5 mois d'importations confortant
ainsi la capacité de la banque centrale a maintenir le
mark convertible face a l'euro.

Des tensions sociales croissantes

Suite aux accords de Dayton, 'administration bosniagque
est fragmentée en deux entités distinctes ; la fédération
de Bosnie-Herzégovine, composée de 10 cantons, et la
république serbe de Bosnie. La complexité de cette
structure affaiblit le pouvoir de 'exécutif central conduit
par le premier ministre Vjekoslav Bevanda. La prési-
dence tournante entres les trois représentants des com-
munautés bosniaque musulmane, croate catholique et
serbe orthodoxe entretient 'atonie politique qui peine
a transcender les divisions ethniques.

Dans ce contexte, la frustration populaire s’accroit
jusqu’a atteindre une poussée de violence sans précé-
dent en février 2014 depuis la paix retrouvée en 1995.
Ces rassemblements ont été initiés par des ouvriers las
de la négligence de leurs entreprises privatisées et en
attente de leurs salaires depuis des mois. La grogne
populaire a fédéré une grande partie des classes
sociales et ethnies bien quelle fit plus forte au sein de
la fédération de Bosnie-Herzégovine ; 4 des 10 premiers
ministres de cantons ont ainsi démissionné de leurs
fonctions. Cette situation révele un malaise profond
face a une corruption élevée dans un pays incapable de
se réformer. Dans le méme temps, des plénums popu-
laires se sont formés dans certains cantons pour
rassembler les revendications populaires. Fin février,
I'’Assemblée du canton de Sarajevo a adopté 'ensemble
desdites revendications octroyant de fait la [égitimité
de cet organe de démocratie citoyenne. La situation
devrait ainsi s’apaiser dans la perspective des
prochaines élections législatives et présidentielles
d’octobre 2014. Il est donc trés probable que le pays
demeure en crise politique jusque la. Toutefois, la réso-
lution du probléme de fond que semble étre le
découpage du pays demeurera. D’autre part, en février
2014 la Commission européenne a annoncé la fin des
négociations d’adhésion a 'UE apres sept années de
discussions en raison du manque de réformes engagées
par les autorités. Enfin, la corruption, le manque d’effi-
cacité de 'administration et du systéme judiciaire ou
encore la taille du secteur informel, contraignent 'envi-
ronnement des affaires.

® Assistance financiére du FMI
® Transferts importants des travailleurs expatriés

® Conclusion d'un accord de stabilisation et
d'association avec I'UE en juin 2008

Exportations de biens, % du total

17% 17%

14%

13% 13%

Slovénie Croatie Italie  Allemagne Autriche

Importations de biens, % du total

22%

13% 13%

Croatie Allemagne Slovénie

9%
8

I |

Italie

Russie

Points faibles

® Faible diversification des exportations
® Taux de chomage tres élevé
® Taille du secteur informel

® Carences en matiére d’infrastructures et
d’environnement des affaires

® Fragmentation institutionnelle et ethnique
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Evaluations Coface

Pays

Environnement
des affaires

Principaux indicateurs économiq

Etats-Unis

201 2012 2013 (e) | 2014 (p)
Croissance PIB (%) 1,9 2,8 1,9 2,7
Inflation (moyenne annuelle, %) 3,1 2,1 1,0 2,0
Solde budgétaire / PIB (%) -9,7 -8,3 -5,8 -5,1
Solde courant/PIB (%) -2,8 -2,6 -2,3 -1,9
Dette publique / PIB (%) 99,4 102,7 106,0 107,3

MEXIOUE

ETATS-UNIS

e B

(e) : estimation
(p) : prévision

La croissance américaine s’accélérera
en 2014

En 2013, la croissance américaine a toujours été
soutenue par la consommation des ménages, mais
aussi par le secteur de la construction. En 2014, la
croissance sera de nouveau tirée par la consom-
mation des ménages et par l'investissement des
entreprises. Tout d'abord, du coté de I'emploi, la
dynamique est plutot favorable a la consommation.
En effet, le taux de chdmage diminue graduellement
depuis janvier 2010 et se situe depuis janvier a un
niveau inférieur a 7% (6,6%). Le Président Obama a
annoncé un décret qui portera, des le Ter janvier 2015,
le salaire minimum des nouveaux employés fédéraux
a10,10% I'heure indexé sur l'inflation, soit une hausse
de 40%. Il a également incité le congrés a généraliser
cette mesure. En outre, le revenu disponible des
ménages a crl de 1% en 2013, ce qui est favorable a
un regain de dépenses. Le rythme de croissance de
la consommation sera toutefois moins élevé qu’avant
crise (3,1%, 2003-2007). En effet, les ménages ont
augmenté leur épargne (en moyenne 5,1% du revenu
disponible -RD- depuis 2012 contre 3,5% entre 2003
et 2007). En outre, leur dette est revenue au niveau
de 2003 (103% du PIB). Janet Yellen, nouveau gou-
verneur de la banque centrale -FED-, a déclaré qu’elle
se montrerait prudente quant a I'arrét de la politique
monétaire ultra accommodante. Son prédécesseur,
Ben Bernanke, a annoncé en décembre 2013 la réduc-
tion des achats mensuels d’obligations d’Etat et de
titres hypothécaires. En outre, la FED ne devrait pas
relever son principal taux directeur avant 2015, méme
si le chémage est inférieur a 6,5%, afin de ne pas
affaiblir I'activité. Linflation demeure trés en-dessous
de la cible (2%) a fin 2013 (1%).

Des entreprises robustes

La profitabilité des entreprises américaines a atteint un
record en 2013 (12% du PIB), leur dette est également
en baisse (50% du PIB contre 67% en zone euro et 77%
au Royaume-Uni). La solidité financiére des entreprises
ainsi que la bonne tenue de la consommation interne et
de la demande mondiale sont favorables au dynamisme
de linvestissement. La confiance des entreprises était
dailleurs bien orientée au second semestre 2013. Les
secteurs de I'automobile et de la distribution conti-
nueront de croitre en 2014. Le secteur de la construction
pourrait toutefois souffrir de la montée des taux a long
terme. En effet, les investissements immobiliers ont été
dopés par la faiblesse des taux d'intéréts.

Les exportations nettes profiteront
a la croissance

Les exportations nettes contribueront favorablement a
la croissance. Conséquence de 'indépendance énergé-
tigue grandissante, le déficit commercial américain s'est
réduit en 2013. En effet, entre janvier 2012 et juin 2013,
le déficit énergétique s’est ajusté de 35%. Les Etats-Unis
exportent désormais leur charbon vers I'Europe et

I'Asie. Sur le plan domestique, il est devenu plus avan-
tageux d'utiliser du gaz. En 2014, la croissance chinoise,
principal partenaire commercial, sera quasi similaire a
2013. Les autres grands partenaires, a I'exception du
Japon, verront leur croissance s’accélérer. Les expor-
tations américaines en bénéficieront pleinement. Le
bon positionnement de la demande interne favorisera,
dans une moindre ampleur, les importations. Le déficit
courant continuera donc de se réduire profitant de la
progression constante des rapatriements de bénéfices
des sociétés américaines, de I'excédent de la balance
des services, des prix soutenus des produits agricoles
et de la baisse des importations d’énergie.

Des affrontements politiques récurrents

Le niveau de dette publique (106% du PIB) demeure
élevé. L'ajustement budgétaire, entamé en 2011, pése
directement sur l'activité. Les dépenses publiques ont
en effet contribué négativement a la croissance en 2013,
a hauteur de -0,5 point. En 2014 les dépenses fédérales
augmenteront Iégérement, notamment dans le secteur
de la défense. Le budget a été voté en décembre 2013
conséquence d'un accord transitoire signé en octobre
faisant suite au 18° «shutdown» (fermeture des admin-
istrations pendant 16 jours) de I'histoire américaine.
Par ailleurs, le plafond de la dette a été relevé en février
a hauteur de 17,2 $Mds. Les Etats-Unis pourront ainsi
honorer leurs échéances jusqu’en mars 2015. Cet accord
a été voté sans condition par la Chambre des représen-
tants dominée par les Républicains. En effet, les
blocages répétés de I'économie ont desservis le parti
selon les instituts de sondages. Pour les Républicains,
une position de compromis a pour objectif d'améliorer
leur image a quelgues mois des élections de mi-mandat.
Les démocrates semblent toutefois en mesure de rem-
porter ces élections et d’offrir un plus large pouvoir au
Président Barack Obama.

Points forts

® Flexibilité du marché de I'emploi

® | e plein emploi est aussi un des objectifs de la
Réserve Fédérale

® Réle prédominant du dollar dans I'économie
mondiale

® Pres de 60% de la dette publique détenue
par les résidents

® Autonomie énergétigue grandissante
(gaz de schiste)

Exportations de biens, % du total

19%
14%
12%
7%
5%
Canada Mexique Zone Chine Japon
euro
Importations de biens, % du total
19%
14%
12%
6%
I :
Chine Canada Mexique Japon Allemagne

Points faibles

® Part importante du chémage structurel

® Moindre flexibilité géographique des ménages
® Polarisation de la vie politique

® Baisse du taux de fécondité

® Etat vétuste de nombreuses infrastructures
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Evaluations Coface

Pays

Environnement
des affaires

Cotation
moyen terme

RISQUE
ASSEZ ELEVE

Principaux indicateurs économiques

20M 2012 2013(e) | 2014 (p)
Croissance PIB (%) 14,4 78 5,5 5,7
Inflation (moyenne annuelle, %) 8,7 9,2 10,9 10,0
Solde budgétaire /PIB (%) -6,3 -11,5 -10,8 -9,0
Solde courant/PIB (%) -9,1 -12,7 -12,2 -10,0 () : estimation
Dette publique / PIB (%) 42,5 50,2 51,4 52,5 (p) - prévision

La croissance en 2014, tirée par le secteur
des hydrocarbures, sera freinée par une
demande intérieure moins vive

Apres la décélération observée en 2013, la croissance
devrait peu progresser en 2014. L’économie ghané-
enne devrait étre tirée par le secteur des hydrocarbu-
res, bien que la progression de la production du
champ de Jubilee reste plus lente qu’attendue en
raison de problémes techniques récurrents pertur-
bant I'exploitation. L’achévement de la centrale de
Bui fin 2013 et le lancement de la production de gaz
a Atuabo prévu courant 2014, devraient améliorer
I'approvisionnement en électricité et favoriser la
production du secteur manufacturier. Les services
(financiers, télécommunications) devraient rester
porteurs pour I'économie.

Toutefois, la consommation des ménages pourrait
subir en 2014 les effets du ralentissement de la pro-
gression des salaires et des dépenses sociales dans
un contexte de maitrise des finances publiques. La
diminution des subventions alourdira en outre le colt
de I'énergie et des transports, réduisant le pouvoir
d’achat. Le niveau élevé des taux d'intérét continuera
a peser sur I'accés au crédit et I'investissement.

Les pressions inflationnistes, accentuées en 2013
par la baisse des subventions sur I'essence décidée
en février 2013 et la hausse des salaires, devraient
perdurer en 2014. La modération de la demande
des ménages limitera 'augmentation des prix qui
continuera toutefois a étre alimentée par le
renchérissement des biens importés lié a la dépré-
ciation du cedi.

Le secteur bancaire reste fragile, notamment les ban-
ques publiques (20% des actifs). Les faiblesses en
termes de réglementation et une supervision insuf-
fisante font peser un risque d’augmentation des
créances douteuses.

Une amélioration trés attendue des finances
publiques et du déficit courant qui tarde a
se concrétiser

Malgré les engagements de réduction des dépenses
pris par le gouvernement, le déficit budgétaire devrait
rester élevé en 2014. La croissance des recettes fiscales
devrait étre moins favorable gu’initialement prévu,
compte tenu de la persistance des difficultés techniques
limitant la production de pétrole et d’'une croissance qui
peine a rebondir. Le gouvernement devrait continuer a
freiner la hausse des dépenses publiques et notamment
des salaires, mais progressivement, afin d’éviter de
déclencher le mécontentement de la population qui
attend de bénéficier de la «<manne pétroliére». En outre,
le renchérissement du service de la dette publique, lié a
la hausse des taux d'intérét et a la dépréciation du cedi
(44% de la dette publique est libellée en dollar) con-
traindra 'amélioration du solde budgétaire.

Le besoin d'importations en biens d’équipements pour
le développement des infrastructures, notamment
pétrolieres, continuera a peser sur le solde courant.

En 2014, les exportations pourraient étre soutenues par
'augmentation des volumes de production de pétrole.
Mais les perspectives peu favorables d’évolution des
cours des matiéres premiéres qui représentent trois-
quarts des recettes d’exportation (or, pétrole, cacao)
rendra difficile 'amélioration du solde.

Les incertitudes sur la capacité du gouvernement a
juguler la détérioration des finances publiques et du
solde courant ont entrainé une forte dépréciation du
cedi conduisant la Banque centrale du Ghana a relever,
début février, son taux directeur de 200 pb (a 18%). Les
autorités ont en outre introduit des mesures de contréle
des changes destinées a limiter la dépréciation du cedi
qui a perdu plus de 20% de sa valeur en 2013 et aban-
donné pres de 9% début 2014. En 'absence d’amélio-
ration du solde courant, la dépréciation du cedi devrait
se poursuivre.

La situation politique demeure stable et le
climat des affaires relativement favorable

John Dramani Mahama, qui assurait la présidence
depuis le décés du Président Atta Mills en juillet 2012 a
été élu en décembre de la méme année et son parti
(Congrés National Démocratique) a remporté la
majorité des siéges a I'’Assemblée. Ce résultat, contesté
par 'opposant Nana Akufo Addo (NPP) a finalement
été validé par la Cour Supréme fin aolt 2013, sans
provoguer de réaction de I'opposition qui a renoncé
a faire appel. Cet épisode de la vie politiqgue du Ghana
a plutodt renforcé son image de modéle démocratique.
Depuis la découverte de réserves de pétrole, les
attentes de la population sont grandes en termes
d’amélioration de niveau de vie. Son impatience se
traduit par des gréves et des manifestations, comme
celle des médecins du secteur public et des enseignants
en avril 2013, qui ne remettent pas en cause la stabilité
sociale du pays. Le climat des affaires continue a
s'améliorer (accés au crédit, procédures adminis-
tratives). Mais de nouveaux enjeux sont apparus en
matiére de gouvernance avec le lancement de I'ex-
ploitation pétroliere et la gestion des flux qu’elle génére.

® [mportantes ressources miniéres (or), agricoles
(cacao) et désormais pétrolieres

® Démocratie installée, stabilité politique et
sociale.

® Bonne gouvernance, environnement des affaires
attractif favorable aux IDE.

® Soutien des bailleurs de fonds multilatéraux
(FMI, Bangue mondiale, UE...) et bilatéraux
(Etats-Unis, Royaume-Uni, Chine)

Echanges commerciaux

Exportations de biens, % du total

10%
7% 7%
6% 6%
France Royaume- Pays- Etats- Autriche
Uni Bas Unis
Importations de biens, % du total
26%
1%
7% 6%
° 5%
Chine Nigéria Etats- Pays- Singapour
Unis Bas

® | acunes en matiére d’infrastructures (énergie,
transport)

® Dépendance aux cours des matieres premieres
(or, pétrole, cacao)

® Rapide augmentation du déficit et de
I'endettement public

® Fragilité des banques publiques qui impacte
'ensemble du secteur bancaire
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2011 2012 2013(e) | 2014 (p)
Croissance PIB (%) 1,1 0,1 1,9 2,1
Inflation (moyenne annuelle, %) 4,5 2,8 2,2 2,3
Solde budgétaire /PIB (%) -7,8 -7,9 -6,4 -6,0
Solde courant /PIB (%) -0,9 -3,6 -3,5 -2,8
Dette publique /PIB (%) 84,3 88,8 92,1 95,3

Une croissance forte mais liée a des secteurs
volatils

La croissance a été soutenue en 2013 par le rebond
de la consommation privée et par la reconstitution
des stocks. Les secteurs qui ont le plus contribué a la
croissance ont été les services et la construction. En
2014, la consommation privée demeurera le premier
contributeur a la croissance. Pourtant, le niveau de
chémage demeure élevé comparé a la moyenne de
long terme (7,8 % en 2013 contre 5% entre 2000 et
2008). Mais la Banque d’Angleterre (BoE) s’est
engagée a maintenir une politique monétaire expan-
sionniste tant que le taux de chdmage ne serait pas
inférieur a 7% et I'inflation stabilisée a 2% (31%). Selon
les prévisions de la banque centrale, le resserrement
de cette politique n’interviendrait pas avant 2015.
Dans ce contexte, les ménages et les investisseurs
pourront encore profiter de taux d’intérét historique-
ment bas en 2014. Méme si les premiers sont trés
endettés (132% de leur revenu disponible en juin
2013), ils bénéficient d”un patrimoine net élevé
(700% du revenu annuel) dont la valeur profite de la
hausse des prix de I'immobilier (+75% en 2013).
En conséquence, la confiance des ménages est bien
orientée et ces derniers anticipent une hausse de
leur salaire réel en 2014. Le ministre des finances
M. Osborne s’est en effet prononcé en janvier pour un
relevement du salaire minimum de 11% au Royaume-
Uni d’ici 2015. En outre, le secteur de la construction
est soutenu par I'Etat via des dispositifs d’aide au
secteur immobilier (Help to Buy). Le gouvernement
a consacré, en 2013, environ 1 % de sa richesse
nationale, soit prés de 17 milliards de livres, a soutenir
la construction d'infrastructures et de logements. Il a
en outre annoncé vouloir faire de 'amélioration des
réseaux routiers sa priorité. Ce secteur restera donc
bien orienté en 2014. Dans le secteur manufacturier,
le niveau de production demeure inférieur de 15% a
celui d’avant crise et similaire au début des années
1990. Les enquétes menées en janvier 2014 aupres
des chefs d’entreprises indiquent une plus grande
confiance a moyen terme dans I'économie britan-
nigue. Avec une forte utilisation des capacités de pro-
duction (82%), la hausse des investissements et
notamment des rénovations de capital fixe soutiendra
I'activité. On observe par ailleurs une hausse des
préts accordés aux sociétés non financiéres et aux
petites entreprises au dernier trimestre 2013. Ces
préts continueront a croitre en 2014, car la BoE aidera
les PME a se financer en offrant des liquidités a
bas prix aux bangues préteuses. En outre, 'impdt sur
les sociétés diminuera d’'un point (23%). En 2014,
I'Etat diminuera les prestations sociales (hors santé,
éducation et prestations retraites) au profit d’'un
allégement des charges pesant sur les sociétés
(baisse des cotisations employeurs) et sur les hauts
revenus (tranche supérieure imposée a 45% contre
50% précédemment). L’inflation restera dans la zone
cible, Iégérement supérieure a 2%, en raison d’une
demande interne bien orientée et d’'un regain de
I'activité des partenaires commerciaux européens.

Les exportations seront bien orientées
en 2014

Le léger rebond de l'activité en zone euro (47% des
exportations) accentuera la contribution positive du
commerce extérieur a la croissance. Les deux princi-
paux clients du Royaume-Uni, I'Allemagne et les Etats-
Unis (chacun 1% des exportations), connaitront une
accélération de leur croissance. En outre, méme si leur
élasticité prix est faible, les produits britanniques béné-
ficient du niveau relativement faible de la livre. En effet,
la livre se situait en 2013 autour de 0,85£ pour 1€ contre
0,65£ entre 2000 et 2007, soit une baisse supérieure a
20%. La balance courante britannigue reste trés dépen-
dante des services financiers. En effet, si le solde com-
mercial est déficitaire a 7 points de PIB environ, le solde
des services est lui excédentaire a 5 points. Londres
demeure la premiere place financiere du monde. L'ac-
célération de la croissance des pays avancés profitera
aux services financiers britanniques. Dans ce contexte,
le déficit courant se réduira Iégérement en 2014.

Le systeme bancaire demeure
surdimensionné

Les banques constituent un point de fragilité de I'éco-
nomie. En effet, le systéme bancaire du Royaume-Uni
est, en valeur absolue (11 000 Mds £ et 900% du PIB),
le troisiéme du monde aprés celui des Etats-Unis et du
Japon. Afin de limiter les risques systémiques liés a un
défaut ou a une recapitalisation de 'un de ses acteurs
majeurs, les bangues britanniques ont dd assainir leur
bilan. Elles ont ainsi réduit |a taille de leurs bilans de pres
de 20% et accéléré la collecte de dépdts pour limiter les
risques de refinancement. En particulier, les deux grands
établissements nationalisés (RBS et Lloyds) sont en
avance dans la mise en ceuvre des plans de restructura-
tion imposés par la Commission européenne. Toutefois,
les banques les plus présentes sur le marché domes-
tique restent fortement exposées au risque immobilier.
Les récentes mesures gouvernementales de soutien au
secteur immobilier ('Etat peut se porter garant jusqu’a
20% du prét accordé) pourraient accentuer l'appétit
des banques a préter et participer a gonfler la bulle
immobiliere.

® Politique monétaire accommodante de la
Banque d’Angleterre

® Production d’hydrocarbures couvrant les
trois-quarts des besoins énergétiques

(e) : estimation
(p) : prévision

Echanges commerciaux

Exportations de biens, % du total

1% 1%
9%
7%
6%
Allemagne Etats- Pays- France Irlande
Unis Bas
Importations de biens, % du total
13%
8%
7% 7%
5%
Allemagne Chine Pays- Etats- France
Bas Unis

® Forte dépendance de I'économie aux services
financiers et a 'immobilier

® Désaccord au sein de la coalition gouvernemen-
tale au sujet de la question européenne

® Dette et déficits publics élevés

® Endettement privé élevé

® Fragilité du systéme bancaire

® Part importante des jeunes dans le taux
de chémage, source possible de tensions
sociales
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201 2012 2013 (e) | 2014 (p)
Croissance PIB (%) 4,3 3,5 1,3 1,0 v
Inflation (moyenne annuelle, %) 8,4 6,5 6,8 6,0 el T
Solde budgétaire / PIB (%) 1,6 0,0 -0,5 -0,7
Solde courant/PIB (%) 53 3,7 1,7 1,0
Dette publique / PIB (%) n7 10,9 10,4 10,5

Appréciation du risque

Accentuation du ralentissement
de la croissance en 2014

Le ralentissement de la croissance observé en 2013
devrait s’accentuer en 2014. La consommation privée,
principal moteur de l'activité en 2013, soutenue
par la hausse des salaires du secteur public (qui
emploie prés d’'un quart de la population active)
reste favorisée par le faible chdmage. Toutefois, la
demande des ménages s’essouffle, contrainte par une
inflation élevée, le poids de I'endettement et les incer-
titudes économiques et politiques. L’investissement,
atone en 2013 a accusé un net repli en janvier 2014
(-7% par rapport a janvier 2013) et devrait rester trés
contraint en 2014. Les entreprises bénéficieront du
gel des prix des services publics (eau, énergie) mais
le faible niveau de confiance des entrepreneurs con-
tinuera a limiter leurs dépenses d’investissement. En
outre, la forte hausse du taux d’intérét décidée par la
Bangue centrale (CBR) en mars 2014 pésera sur le
crédit et I'investissement. La production industrielle
pourrait bénéficier de la légére reprise sur les
marchés de 'UE et d’une croissance qui restera
élevée en Chine. En revanche, les exportations de
pétrole devraient peu progresser en raison de la
faible évolution du volume exporté et de la relative
stabilité des cours.

La hausse des tarifs des services publics, méme
modérée pour les particuliers, ainsi que I'impact des
inondations de 'automne 2013 sur les prix des biens
alimentaires (prés de 40% du panier des ménages),
exerceront une pression a la hausse des prix. La
dépréciation du rouble renchérira également les
biens importés, accentuant la progression du taux
d’inflation qui devrait dépasser a nouveau la limite
(5 %) fixée par la CBR.

Lente mais constante dégradation
des soldes budgétaire et courant

Le solde budgétaire devrait continuer a se dégrader
et enregistrer un léger déficit en 2014. Les recettes
pétroliéres (50% du total) ne devraient pas progresser
et l'atonie de l‘activité contraindra les revenus hors
pétrole. La faible croissance risque de compliquer le
ralentissement des dépenses sociales et des salaires.
Par ailleurs le budget fédéral devra couvrir un nouveau
déficit du systéeme de retraite. Les finances publiques
russes restent néanmoins solides avec une dette
publigue proche de 10% du PIB, laissant une marge de
manceuvre, au moins a court terme, au gouvernement.
Le solde courant devrait rester excédentaire en 2014,
mais continuera a se détériorer. Les exportations, large-
ment dominées par le pétrole et le gaz (2/3 des revenus
d'exportation) seront contraintes pas des cours qui,
au mieux, devraient se stabiliser. La faible progression
des importations limitera néanmoins la dégradation
du solde courant. Les incertitudes sur I'évolution de la
situation en Ukraine et ses éventuelles répercussions
politiques et économiques en Russie, risquent d’ac-
célérer les sorties de capitaux qui ont déja atteint
63 Mds $ en 2013. Par ailleurs, 'endettement des entre-
prises privées a fortement progressé.

Le rouble a enregistré une baisse de pres de 10% entre
janvier et mars 2014, déclenchant la hausse des taux (de
5,5% a 7%), mais également I'intervention de la CBR sur
le marché des changes. Malgré la perspective d’intro-
duction d’un régime de change flottant en 2015, la CBR
pourrait a nouveau privilégier la stabilité du rouble en
2014.

La performance globale du systéme bancaire russe s’est
améliorée mais le risque de solvabilité des banques
privées demeure élevé, accentué par I'impact de la
dépréciation du rouble compte tenu de I'importante
dollarisation du secteur.

Un contexte social et politique tendu et un
environnement des affaires déficient

La crise ukrainienne et I'intervention militaire en Crimée
ont fortement détérioré les relations entre la Russie, les
Etats-Unis et 'UE, conduisant a des sanctions politiques
qui pourraient étre renforcées en cas de détérioration
de la situation.

L’impact de la crise ukrainienne sur la situation politique
et sociale intérieure devrait étre limité. Malgré I'émer-
gence d’A. Navalny, militant anti-corruption, comme
porte-parole capable de fédérer les différents courants
de contestation, 'opposition peine a se faire entendre.
Les mesures prises par V. Poutine depuis sa réélection
(lois encadrant les manifestations, contréle des ONG et
des sites Internet...) réduisent les capacités d’expression
des protestataires. Les attentes de la classe moyenne
restent pourtant fortes face a la montée des inégalités
et aux lacunes persistantes de I'environnement des
affaires. Si la mise en ceuvre des réformes structurelles
promises par le V. Poutine tarde, le climat social pourrait
se détériorer encore davantage.

Le climat des affaires reste affaibli par les lacunes en
matiére de protection des droits de propriété et d'un
manque de transparence des entreprises (notamment
en termes d’'actionnariat). La Russie est classée au 1762™
rang (sur 215) en matiére de lutte contre la corruption
selon 'indice de gouvernance de la Banque mondiale.

Points forts

® Abondantes ressources naturelles (pétrole, gaz
et métaux)

® Main-d’ceuvre qualifiée

® Faible endettement public et réserves de
change confortables

® Puissance régionale et énergétique affirmée

FFINLANDE

KAZAKHSTAN

INEIRERTS AN

(e) : estimation
(p) : prévision

Echanges commerciaux

Exportations de biens, % du total

14%
6%
5%
4% 4%
Pays- Chine Italie Allemagne  Bélarus
Bas
Importations de biens, % du total
16%
10%
6%
I 4% 4%
Chine Allemagne Ukraine Italie Etats-
Unis

Points faibles

® Accentuation du caractére rentier de 'économie
® Manque de compétitivité du secteur industriel
® Secteur bancaire privé fragile
® Faiblesse des infrastructures
® Démographie déclinante
® | acunes persistantes dans I'environnement
des affaires
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2011 2012 2013(e) | 2014 (p)
Croissance PIB (%) 0,1 6,4 2,8 2,5
Inflation (moyenne annuelle, %) 3,8 3,0 2,2 2,1
Solde budgétaire / PIB (%) -1,8 -4,5 -4,3 -4,2
Solde courant /PIB (%) 1,7 0,7 0,4 0,9
Dette publique /PIB (%) 42,1 45,4 47,1 48,2

Pas de reprise anticipée en 2014

La croissance a fortement ralenti en 2013 dans un
contexte de crise politique et d’endettement élevé
des ménages. En 2014, l'activité ne devrait pas
rebondir. La demande intérieure restera contrainte
par les incertitudes sur I'issue de la crise politique. En
effet, la confiance des investisseurs et des consom-
mateurs a été altérée par I'agitation politique qui
touche le pays depuis novembre 2013. Des entre-
prises ont reporté leurs investissements, a I'instar
de Toyota, et les usines ne fonctionnent qu'a 60%
de leurs capacités. Depuis le coup d’Etat de 2006,
le pays est régulierement secoué par des épisodes
d’instabilité politique. Si I'économie a toujours rela-
tivement bien résisté a ces événements, la perception
de la Thailande par les investisseurs s’est dégradée.
Par ailleurs, le niveau d’endettement des ménages est
élevé (80% du PIB), contraignant la capacité des
ménages a consommer davantage et limitant la faculté
de la Banque centrale a baisser ses taux en dépit du
ralentissement de lactivité. La consommation en
zone rurale sera également affectée, le programme
de subvention du prix du riz n’étant pas renouvelé
malgré les demandes des fermiers. En outre, tant
qu’un gouvernement définitif n’est pas en place, les
dépenses publiques seront maintenues a un niveau
minimum, retardant I'implémentation du plan d’infra-
structure «Thailande 2020». De plus, les mouvements
de contestation affectent I'activité touristique. Néan-
moins, la croissance sera soutenue par le commerce
extérieur qui bénéficie de la reprise dans les éco-
nomies avancées. En revanche, le secteur des matieres
premiéres continuera a souffrir de la baisse des cours.

Une situation financiére qui reste solide

Le déficit budgétaire devrait rester élevé en 2014, méme
siles mesures de relance arrivent a leur terme et le gou-
vernement intérimaire ne peut réaliser des dépenses
que sous la supervision de la commission électorale.
Malgré cela, 'endettement public restera soutenable en
2014. Sur le plan extérieur, le solde courant saméliore
en 2014 en raison de la plus forte croissance des expor-
tations, portées par la reprise des économies avancées.
De plus, les importations seront affectées par la fai-
blesse de la demande intérieure. Par ailleurs, la Thailande
reste une base de production manufacturiére privilégiée
pour les industries automobiles et électroniques méme
si limportance des flux d’IDE dépendra de I'évolution
de la situation politique. Le pays est vulnérable a une
crise de confiance des investisseurs dans un contexte
de crise politique et de diminution des liquidités
disponibles en raison du resserrement anticipé de la
politique monétaire américaine. Cependant, le niveau
confortable de réserves de change (plus de 8 mois
d’'importations en janvier 2014) confére au pays une
capacité de résistance satisfaisante en cas de retraits
brutaux de capitaux.

Les élections anticipées n’ont pas encore
permis de solutionner la crise politique

Yingluck Shinawatra (sceur de I'ancien premier ministre
Thaksin Shinawatra), premier ministre depuis la victoire
du Puea Thai aux élections de 2011, a été contrainte de
dissoudre le parlement en décembre 2013 et a appelé a
des élections anticipées en février 2014. Yingluck a fait
face a d'importantes manifestations déclenchées par sa
proposition de loi d’amnistie qui a ravivé les tensions
entre les pros et les anti-Thaksin (parti démocrate).
Thaksin, évincé du pouvoir par les militaires en 2006, a
été condamné par contumace a 2 ans de prison pour
corruption et 'opposition estime que cette loi a été faite
pour permettre son retour en Thailande. Néanmoins,
'opposition a boycotté les élections et blogué certains
bureaux de vote. Depuis novembre 2013, les manifes-
tations ne faiblissent pas et Bangkok a fait I'objet d’'un
blocus pendant 2 mois avant que 'opposition ne décide
de libérer les rues de Bangkok pour organiser ses
rassemblements uniquement dans un parc de la ville.
Des élections partielles devront avoir lieu avant de
pouvoir former un gouvernement, seules 89% des cir-
conscriptions ayant pu élire leur représentant alors que
la Constitution exige un minimum de 95%. Des élections
sénatoriales seront également organisées le 30 mars.
Le Puea Thai, qui bénéficie d’une forte popularité dans
les zones rurales, a de bonnes chances de remporter
ces scrutins. Yingluck est actuellement poursuivie pour
sa mauvaise gestion du programme de subvention du
riz et pour meurtre, des proches de deux personnes
tuées lors des manifestations ayant porté plainte. En cas
de destitution, il est probable que I'actuel ministre des
affaires étrangéres, lui aussi membre du Puea Thai, la
remplace.

® Production diversifiée et performante dans
I'agriculture et I'industrie

® Montée en gamme dans les produits
manufacturés

® Carrefour régional ouvert sur ses voisins
dynamiques

® Renforcement du systéme bancaire

(e) : estimation
(p) : prévision

Echanges commerciaux

Exportations de biens, % du total

12%
10% 10%
6% 6%
Chine Japon Etats- Zone Hong
Unis euro Kong
Importations de biens, % du total
20%
15%
6% 6%
5%
Japon Chine EAU Zone Malaisie

euro

® |nstabilité politique récurrente depuis 2006

® Commerce extérieur thailandais dépendant
de I'économie chinoise

® Insuffisantes réformes structurelles

® Climat des affaires marqué par les liens
persistants entre le secteur privé et les
milieux politiques

® Endettement des ménages élevé
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Principaux indicateurs économiques

20M 2012 2013(e) | 2014 (p)
Croissance PIB (%) -1,9 3,6 2,7 3,0
Inflation (moyenne annuelle, %) 3,5 5,6 6,1 5,5
Solde budgétaire /PIB (%) -3,5 -5,7 -7,0 -6,5
Solde courant/PIB (%) -7,4 -8,2 -8,2 -7,0
Dette publique /PIB (%) 44,5 45,5 49,0 52,0

Persistance de tensions sociopolitiques et
de nombreux défis économiques et sociaux

Les élections d’octobre 2011 a I’Assemblée consti-
tuante ont donné une majorité relative au parti
islamo-conservateur Ennahda et conduit a la consti-
tution d’une coalition avec deux partis laics, le poste
de Premier ministre, le plus important, revenant a
Ennahda. Les assassinats en février et juillet 2013 de
deux figures de I'opposition laique ont déclenché une
crise politique aboutissant fin janvier 2014 - juste
aprés I'adoption d’'une constitution relativement
consensuelle et progressiste - a la formation d’un
nouveau gouvernement de transition, composé
d’'indépendants et de techniciens.

A l'issue des élections législatives et présidentielle,
reportées au deuxieme semestre de 2014, le plus
probable est la formation d’une nouvelle coalition
composée de laics et d'islamistes, et le prochain gou-
vernement éprouvera les mémes difficultés a mettre
en ceuvre un programme économigue de tendance
libérale.

L'état d'urgence en vigueur depuis la révolution de
janvier 2011 a finalement été levé en mars 2014, mais
le pouvoir reste confronté a une mouvance islamiste
radicale et violente. Il continue, en outre, de faire face
a de multiples défis sociaux et économiques, ainsi
qgu’aux attentes de la population en la matiere, ce qui
alimente gréves et mouvements sociaux. Les enjeux
majeurs demeurent la création d’emplois et une
meilleure répartition sociale et géographique de la
croissance, 'intérieur du pays restant défavorisé par
rapport aux régions cotieres.

Faible progression de la croissance
attendue en 2014

Pour 2014, les autorités visent un taux de croissance de
4% qui repose sur un développement soutenu des
industries manufacturiéres et des services, mais plus
modéré du secteur agricole. Par ailleurs, un repli limité
du secteur non manufacturier est prévu. Concernant la
demande intérieure, une hausse de I'ordre de 5% de la
consommation et des investissements est envisagée. Ce
rebond de I'économie risque, toutefois, d’étre freiné par
des tensions sociopolitiques jusqu’a 'achévement du
processus de transition, ainsi que par une conjoncture
économigue mondiale modérément porteuse et une
reprise modeste dans 'Union européenne (UE), premier
partenaire économique du pays. Un taux de croissance
a peine supérieur a celui de 2013 semble donc plus
probable.

Léger tassement des importants déficits
jumeaux, atténués par des aides financiéres
internationales

En raison de coupes dans les dépenses courantes et les
subventions, le déficit budgétaire pourrait légerement
se tasser en 2014, mais une discontinuité de la politique
fiscale est possible du fait d’'une succession de différents
gouvernements au cours de 'année. La dette publique

- déja supérieure, en part du PIB, a la moyenne des pays
émergents comparables - augmente graduellement,
mais elle est en partie interne et pour le solde contrac-
tée a des conditions concessionnelles.

Les comptes extérieurs vont rester sous pression. Les
exportations progresseront modestement, en raison de
l'instabilité politique et sociale et de la situation écono-
migue morose du principal partenaire commercial du
pays, 'UE, tandis que les importations patiront encore
du codt élevé de celles d'énergie (constituant 15% du
total). Par ailleurs, les transferts des expatriés seront
résilients, mais le rebond du tourisme dépend de
'amélioration de la situation politique et sécuritaire et,
au total, le déficit courant restera élevé, malgré une
légere réduction.

2014 sera marqué par une détérioration supplémentaire
des ratios d’endettement extérieurs. Toutefois, la Tunisie
a obtenu, depuis le G8 de 2011, un soutien financier
d'institutions bi et multilatérales pour couvrir ses déficits
public et extérieur. A cet effet des préts de la Banque
mondiale et de la Banque africaine de développement
doivent étre reconduits, auxquels s’ajoutent ceux de la
BEI et de I'AFD. En outre, le FMI a accordé en juin 2013
un prét de 1,75 Md$ sur deux ans. Ces organismes
demandent, cependant, en contrepartie, une accéléra-
tion des réformes économiques, peu probable a ce
stade. Les autorités souhaitent également recourir aux
fonds islamiques. Ces appuis permettront une légere
progression des réserves de change, dont le niveau (de
I'ordre de quatre mois d'importations) restera cepen-
dant trés inférieur a la moyenne des pays émergents.

Fragilités du secteur bancaire et
de ’environnement des affaires

La solvabilité bancaire, la qualité des actifs et la renta-
bilité, déja médiocres avant 2011, se sont dégradées
depuis. Or, les faiblesses du secteur bancaire pourraient
miner la stabilité macro économique.

En raison de la chute relativement récente de I'ancien
régime et d’une instabilité depuis, 'environnement des
affaires reste problématique - avec le développement
du secteur informel, de la corruption, de la contrebande
et des conflits sociaux - mais des améliorations de la loi
sur les faillites et du code des investissements sont
normalement prévues en 2014,

Par ailleurs, Coface constate une hausse des incidents
de paiement et un allongement des délais de recouvre-
ment des créances.

® Ressources naturelles (gaz, phosphates),
agricoles, touristiques

® Economie en cours de diversification et main-
d’ceuvre assez qualifiée

® Proximité du marché européen et accord
d'association avec 'UE

(e) : estimation
(p) : prévision

Echanges commerciaux

Exportations de biens, % du total
26%

16%
9%
8%
4%
France Italie Allemagne  Libye Etats-
Unis
Importations de biens, % du total
20%
17%
7%
6%
5%
France Italie Allemagne Chine Espagne

® Fortes inégalités sociales et géographiques

® |[mportantes lignes de fracture dans la société,
partagée entre islamisme et laicité, tradition et
modernité

® Taux de chomage élevé, principalement chez les
jeunes et particulierement les diplomés

® Poids économique important de I'agriculture

® Secteur touristique confronté aux problémes
politico-sécuritaires et a une concurrence accrue

® Importance de I'économie informelle
(environ 40% du PIB) et environnement
des affaires perfectible
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Un rythme de croissance affecté par
P’affaiblissement de la demande interne

En 2014, la consommation des ménages, principal
moteur de la croissance (70% du PIB), subira les
effets combinés de la dépréciation de la livre turque,
d’'une inflation élevée, de la hausse des taux d'intéréts
et des mesures visant a limiter les importations
(notamment la hausse des taxes sur les voitures
importées). Dans ce contexte de ralentissement de la
croissance, les nouveaux entrants sur le marché du
travail pourraient rencontrer des difficultés a obtenir
un emploi. Le chdmage pourrait ainsi concerner plus
de 10% de la population active (9,9% en novembre
2013). Du coté des secteurs, 'amélioration de la com-
pétitivité prix liée a la dépréciation de la livre ainsi
qu’une reprise de la demande extérieure bénéficiera
aux secteurs exportateurs a haute valeur ajoutée
(automobile, biens de consommation durables) et
aux services associés au tourisme. En outre, 'inves-
tissement public restera bien orienté a I'approche des
élections locales et présidentielles, respectivement en
mars et en aolt 2014. Le secteur bancaire demeure
correctement capitalisé et présente des préts non-
performants contenus a moins de 3% des préts totaux.
Cependant la hausse des taux d'intéréts pesera sur
I'investissement privé ainsi que sur I'offre de crédit aux
ménages. Enfin, en dépit des pressions pesant sur la
consommation, I'inflation péatira du renchérissement
des produits importés lié a la dépréciation de la livre
turque.

Un taux de change vulnérable

La gestion des finances publiques demeure conser-
vatrice. Ceci se matérialise par un solde primaire (hors
paiements des intéréts sur la dette) en excédent.
En 2014, les revenus publics seront affectés par une
consommation morose. Néanmoins, ce déficit public ne
compromet pas la viabilité de la dette publique dont le
niveau est modéré, sa maturité et sa dénomination en
devise locale croissantes.

En dépit de la réduction des importations, le déficit
courant restera substantiel en 2014. Son ampleur, le
deuxiéme plus élevé au monde en valeur aprés les
Etats-Unis, demeure ainsi la principale vulnérabilité de
I'économie turque et son financement restera dépen-
dant de capitaux volatils. Or la poursuite du resserre-
ment de la politique monétaire américaine, annoncée
en mai et entamée en décembre 2013, a engendré un
retrait de capitaux dans les grands pays émergents. La
Turquie a été particulierement affectée avec une dépré-
ciation de la livre de 20% en 2013, 'aversion au risque
étant également entretenue par les tensions politiques
débutées en décembre. La réaction tardive de la
banqgue centrale fin janvier 2014 a été significative avec
le relevement de ses principaux taux d’intérét de
425 a 550 points de base. Auparavant, les réserves
de la banque centrale (hors or) se sont affaissées de
10 milliards d’USD pour atteindre 105 milliards d’USD.

Elles demeurent néanmoins a un niveau convenable a
5 mois d'importations. En 2014, en raison des tensions
politiques et du niveau toujours élevé du déficit
extérieur, la livre turque pourrait a nouveau montrer une
forte volatilité.

Un contexte politique sous tensions

Le manque de visibilité politique constitue également
un facteur de déstabilisation de 'économie turque. Le
gouvernement du premier ministre Erdogan est fragilisé
depuis la révélation d’une série de faits de corruption
en décembre 2013 affectant fils de ministres, hommes
politiques de I'AKP et divers hommes d’affaires proches
du pouvoir. Le deuxiéme acte débute fin février avec
des supposés enregistrements téléphoniques impliquant
le premier ministre et son fils. Dans le méme temps, des
purges spectaculaires ont été menées par le gouverne-
ment impliquant la réaffectation de milliers de respon-
sables des forces de polices, magistrats, la réforme du
HSYK (conseil supérieur des juges et procureurs) ou
encore 'adoption d’une loi sur le contréle d'internet. Le
responsable désigné n'est autre que la confrérie Gllen,
puissant réseau mondial qui diffuse via ses écoles
(dershane) et ses centres culturels la culture turque.
Fethullah Gllen s’était en effet indigné de la dérive
autoritarisme du premier ministre. L’AKP cherche a con-
traindre les ramifications de cette confrérie. C'est dans
ce contexte politique trés tendu, que se dérouleront fin
mars les prochaines élections locales. La domination de
'AKP pourrait s'éroder. A l'inverse si cette derniére
venait a se confirmer, étant donné le manque d'alterna-
tives, le premier ministre Erdogan pourrait se présenter
aux prochaines élections présidentielles d'aolt (les
premiéres au suffrage universel) ce dernier ne pouvant
briguer un troisiéme mandat successif de premier
ministre. Le climat politique restera donc tendu,
catalysé par la lassitude d’'une partie de la population
vis-a-vis de I'exécutif actuel.

Par ailleurs, le processus de paix entamé en mai
2013 avec le parti des travailleurs du Kurdistan (PKK)
demeure précaire. Enfin, la présence de 500 000
réfugiés et les exactions de militaires syriens sur le
territoire turc constituent également des sources de
tensions qui pourraient s’aggraver dans le courant
de 2014.

Points forts

® Finances publiques maitrisées

® Secteur bancaire résilient

® Vitalité démographique et qualité de la
main-d’ceuvre

® Position régionale pivot qui renforce
I'attractivité du marché turc

Exportations de biens, % du total

9%
7% 7%
6%
5%
Allemagne Irak Iran Royaume- EAU
Uni
Importations de biens, % du total
1%
9% 9%
I I | |
Russie  Allemagne Chine Etats- Italie
Unis

Points faibles

® Epargne domestique insuffisante, déficit courant
substantiel et forte dépendance aux capitaux
étrangers

® Endettement extérieur des entreprises
significatif

® Persistance de tensions politiques

® | 3 question kurde demeure une source
d’instabilité sociale et politique

® Stabilité géopolitique éprouvée par le
conflit syrien
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Principaux indicateurs économiques

BULGARIE

20M 2012 2013(e) | 2014 (p) SEORGIE T,
Croissance PIB (%) 5,2 0,2 -1,5 1,0 i ARM
fALIE TURQUIE
Inflation (moyenne annuelle, %) 8,0 0,6 -0,3 5,0 e
Solde budgétaire / PIB (%) -2,7 -4,5 -5,0 -6,5 GRE![:E
Solde courant /PIB (%) -6,3 -8,4 -5,0 -9,2 : (e) : estimation
Dette publique / PIB (%) 36,8 37,4 41,3 44,7 (p) : prévision

La croissance toujours en berne en 2014
L’économie ukrainienne, en récession depuis fin 2012

Faute de réserves suffisantes pour soutenir le cours de

Exportations de biens, % du total

ne devrait pas repartir en 2014. La consommation, la monnaie, la banque centrale (NBU) a abandonné en 26%

principal moteur de la croissance, devrait étre affectée février 2014 I'ancrage de la hryvnia au dollar. La dépré-

par le ralentissement des salaires compte tenu des ciation devrait se poursuivre dans un contexte politique

fortes contraintes budgétaires mais aussi par la hausse et économique trés incertain. Une forte dévaluation, qui

des prix. La production industrielle, qui a reculé de ne peut étre exclue, aurait d'importantes répercussions

5 % en janvier 2014 par rapport a janvier 2013 devrait sur la dette extérieure, libellée a 70% en devise. Les

continuer a souffrir de la situation politique, de la entreprises privées mais aussi le secteur bancaire, déja

faiblesse de la demande intérieure et d’un renchérisse- fragilisé par des créances douteuses et une capitalisa-

ment des colts de production (gaz importé). tion insuffisante, seraient particulierement touchés.

Les prix a la consommation, qui ont bénéficié en 2013 ) A A

du gel des tarifs publics, devraient & nouveau étre ~ Une forte accentuation des tensions sociales

orientés & la hausse en 2014. Les tensions inflation- €t un accroissement du risque sur Pintégrité 5%

nistes seront renforcées par le non renouvellement de  territoriale du pays ? 4% 4% 4%
la réduction de 30% du prix du gaz accordée par la Les mouvements de protestation déclenchés fin 2013

Russie pour le premier trimestre 2014. En outre, l'aide  par la décision de I'Ukraine de renoncer & I'Accord

financiere promise par le FMI devrait étre assortie de  d’Association avec I'UE, qui ont fait plus de 80 victimes,

conditions en matiére de réformes budgétaires, ont abouti & la destitution du président V. lanoukovitch. Russie  Turquie  Egypte Pologne Italie

notamment la baisse des subventions sur les tarifs
du gaz. Enfin, la dévaluation du cours de la hryvnia
aggravera encore le taux d’inflation.

Une situation financiére extrémement
précaire

La situation politique et sociale, trés précaire, risque de
le rester durablement. L'absence de leader suffisam-
ment charismatigue pour fédérer des mouvements
hétéroclites de manifestants aux revendications trés
diverses ainsi que les difficultés pour former un gou-

Importations de biens, % du total

e s . vernement de coalition suite a la destitution du prési- 32%

he deﬁglt budg}gtawe dle'vr?,t se clrelés‘_ar eré ZSRQ'PLE’ dent, rendent la situation tres incertaine jusqu’aux

ilusse es Irecgl s slerat' imitee ptartta Z'SSS :J h -Far élections anticipées de mai 2014 et au-dela.
glese usrasl,ari?:s?rlzsed?pzr;wslsesse?;i? a?te?gn:nt edéasoerTJwSasii Par ailleurs, la d écision'prise. par le Parlemer)t en féyrier
plus de 50% du PIB) devraient rester élevées au moins 2014 de supprimer le blllngwsmed ans certame; regions
avant les élections présidentielles prévues en mai 2014. russophones a _fortemgnt ravive Ie_s tensions aui
Les mesures qui devraient étre prises dans le cadre opposent les régions orlentgle_s, plus r_|ches et majori-
o'un nouvel accord FMI pourraient permettre de limiter ~ taifement russophones aux régions occidentales davan-
laggravation du déficit. tage.tournees vers I’Eqrope. Le qeplo_lement par la
Le solde courant devrait se dégrader en 2014. Larelative ~ RUssie de troupes en Crimée accroit le risque qui pése
amélioration de la situation économique mondiale, ~ Sur lntégrité territoriale de I'Ukraine. 9%
notamment en UE, pourrait contribuer & soutenir la L’amélioration de I'environnement des affaires, notam- 8%
demande et les cours de lacier, principal produit ~ ment lalutte contre la corruption qui gangréne le pays, 6% .
d’exportation de I'Ukraine. Les ventes de produits agri-  devrait figurer parmi les priorités du nouveau gouverne- 4%
coles (blé, mais) devraient rester porteuses. Toutefois, ment ukrainien. Toutefois, la mise en ceuvre de mesures -
le regain de tensions avec la Russie, son principal parte- dans ce domaine prendra du temps, d’autant qu’elle
naire commercial, pésera sur les exportations. La hausse pourrait se heurter a 'opposition d’une partie le I'oli- Russie Chine Allemagne Bélarus  Pologne

des prix du gaz importé, a partir d’avril 2014 et
d’éventuelles nouvelles sanctions commerciales qui
pourraient étre imposées par Moscou aggraveront le
déficit courant qui pourrait étre encore accentué en cas
de dévaluation de la monnaie nationale.

Pour 2014, les obligations de paiement de I'Etat au titre
de la dette extérieure sont évalués a 10 Mds $, dont
3 Mds $ vis-a-vis du FMI et 1 Md $ d'eurobonds venant
a échéance en juin. La suspension de I'aide de 15 Mds $
promise par la Russie a privé 'Ukraine de financements
indispensables pour acquitter sa dette extérieure. L'aide
financiére multilatérale (FMI, UE) et/ou bilatérale ne
devrait pas étre débloquée avant les élections prévues
en mai 2014. Le risque de défaut souverain n’est donc
pas totalement écarté.

garchie ukrainienne.

® Position stratégique entre la Russie et 'Union
Européenne

® Important potentiel agricole

® Main-d’ceuvre qualifiée et peu colteuse

Points faibles

® Fortes tensions avec la Russie et inter-régionales
qui peuvent menacer l'intégrité du pays

® Sjtuation politique et sociale extrémement
précaire

® Faible diversification économique et dépen-
dance a I'égard des cours des métaux et du
prix du gaz importé

® Surendettement du secteur privé et augmen-
tation rapide de I'endettement public

® Systeme bancaire trés fragilisé pas un niveau
de créances douteuses élevé et un manque
de liquidités
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Principaux indicateurs économiques
IOMBIE

2011 2012 2013(e) | 2014 (p)
Croissance PIB (%) 4,2 5,6 1,6 -1,0
Inflation (moyenne annuelle, %) 26,1 21,1 40,0 68,0
Solde budgétaire /PIB (%) -13,1 -19,6 -18,0 -16,0
Solde courant /PIB (%) 7,7 2,9 2,8 2,2
Dette publique /PIB (%) 43,3 46,0 50,0 52,0

Récession et hyperinflation sur fond
de tensions politiques et sociales

Apres avoir chuté en 2013, la croissance fera place a
une récession en 2014. En dépit d’'aides sociales mul-
tiples et de prix imposés pour de nombreux biens de
consommation ou d’équipement, le fort ralentissement
de la consommation privée se poursuivra. L'épisode
électoral passé, la dépense publique reculera. Le
repli de linvestissement des entreprises continuera.
La détérioration de la situation politique et sociale
n’incitera pas les ménages a la dépense, ni les entre-
prises, locales ou étrangeéres, a investir. L'inflation
restera trés forte. Elle est nourrie par la pénurie de
biens (automobile, produits d’hygiéne et denrées ali-
mentaires de base) engendrée par la décrépitude des
secteurs agricole et industriel et la difficulté de se
procurer les devises pour importer, ainsi que par le
financement monétaire du déficit public.

Un déficit budgétaire élevé financé
par création monétaire

Le déficit budgétaire restera considérable, provoquant
une nouvelle hausse de la dette. Méme si la plus grande
partie du déficit est financée par création monétaire de
la banque centrale, le solde I'est par emprunt auprés des
banques locales. Celles-ci sont, en outre, obligées de
préter a certains secteurs, d'affecter 5% de leurs béné-
fices aux programmes sociaux et de respecter les taux
d'intérét fixés par les autorités. Les dépenses publiques,
parmi lesquelles les subventions, notamment sur le prix
de l'essence, représentent le tiers, resteront soutenues.
En face, les recettes, dont le tiers est constitué par le
résultat opérationnel de la compagnie pétroliére
nationale PDVSA sont nettement insuffisantes. En outre,
le financement par PDVSA de certaines dépenses
publiques, sociales notamment, dissimule une partie de
la réalité de la situation des finances publiques. Pour avoir
une idée précise de 'endettement public, il faut prendre
en compte une partie de celui de PDVSA. L'utilisation des
ressources de PDVSA, sans laquelle aucun nouveau pro-
jet d’extraction ne s'initie, se fait au détriment de ses
investissements et du développement de sa production
future, de laquelle dépend un quart de I'économie.

Un excédent courant déclinant ne permettant
plus de couvrir les sorties de capitaux

L’excédent courant s’est sensiblement réduit. Les
exportations pétrolieres (90% du total des exporta-
tions) stagnent du fait de 'augmentation de la consom-
mation domestique et d’'une production en lente
érosion. En face, le contréle des changes et des flux
commerciaux n'empéche pas les importations massives
de biens de consommation et d’équipement, mais aussi
de produits pétroliers raffinés, conséquence de I'état
piteux dans lequel se trouve le secteur non pétrolier et
de capacités insuffisantes de raffinage. La rétribution de
prestataires de services étrangers, tant pour 'extraction
que pour le fret, est coliteuse. Or, 'augmentation de la
production pétroliere dans la ceinture de 'Orénoque et
le développement de champs gaziers offshore en
coopération avec Trinidad nécessiteront le recours
accru a des partenaires étrangers. De méme si les nou-
veaux investissements directs étrangers sont trés
réduits, les participations étrangéres dans les sociétés

mixtes pétrolieres entrainent des rapatriements de
profits. Enfin, malgré le strict contréle des changes, les
fuites de capitaux vont bon train, facilitées par la
corruption et encouragées par la répression financiere
et les anticipations inflationnistes. Les émissions obli-
gataires de PDVSA sur le marché international et le
recours aux préts bilatéraux (Chine, Russie) ne suffisent
pas a équilibrer la balance des paiements, si bien que
le pays doit puiser dans ses réserves dont le niveau
a beaucoup baissé. La baisse du prix de 'or qui en cons-
titue l'essentiel a joué également.

Un environnement des affaires trés difficile

L’élection présidentielle d’avril 2013 a été remportée de
justesse par Nicolas Maduro, candidat du PSUV (Partido
Socialista Unido de Venezuela) et ex-vice-président du
défunt Hugo Chavez. Cependant, début 2014, des mani-
festations estudiantines contre la forte criminalité se sont
produites dans I'ouest du pays. Leur dure répression, au
prix de plusieurs morts et de nombreuses arrestations, a
entrainé la radicalisation et une extension du mouvement
a d'autres régions et couches de la population également
mécontentes des pénuries, de la corruption, du népo-
tisme, du patronage et de la mainmise des autorités sur
les medias. Une partie de 'opposition politique soutient
le mouvement. Les autorités comptent sur le soutien de
son électorat populaire qui a bénéficié de la réduction de
'extréme pauvreté, de l'amélioration de I'hygiéne et de
laugmentation de 'emploi dans le secteur public dans le
cadre de la révolution bolivarienne. La suite du mouve-
ment est incertaine d’autant que 'opposition N'est pas
unie et que des dissensions peuvent apparaitre parmi les
soutiens du président qui ne posséde pas le charisme de
son prédécesseur. La situation restera tendue jusqu’aux
législatives de septembre 2015, notamment pour les
entreprises. Le risque de nationalisation, le rationnement
des importations et le contrdle des prix et des marges,
avec irruption de 'armée dans les magasins, restent d’ac-
tualité. Les fournisseurs, tant étrangers que locaux, de
I'Etat et du secteur pétrolier enregistrent d'importants
retards de paiement. Les importateurs parviennent
trés difficilement a obtenir les devises pour payer leurs
fournisseurs, alors qu'ils avaient préalablement obtenu
lautorisation d'importer. Les entreprises étrangéres
implantées localement rencontrent le méme probleme,
lorsqu’elles veulent rapatrier leurs bénéfices. Du fait de
I'hyperinflation, du contréle des changes et de la fuite
devant le bolivar, un écart énorme est constaté entre le
cours officiel, irréel malgré sa dévaluation épisodique,

® Réserves considérables de pétrole le long du
fleuve Orénoque et potentiel gazier offshore

® Proximité géographique avec les Etats-Unis,
premier marché d’exportation du pétrole
vénézuélien

® |nfluence dans la région caraibe grace a
Iinitiative PetroCaribe

® Actifs (y compris aux Etats-Unis) de la
compagnie pétroliere nationale PDVSA

® Réduction de I'extréme pauvreté

(e) : estimation
(p) : prévision

Echanges commerciaux

Exportations de biens, % du total

39%
14%
12%
8%
5%
Etats- Chine Inde Antilles Cuba
Unis néerlandaises
Importations de biens, % du total
32%
17%
12%
9%
5%
Etats- Chine Zone Brésil Colombie
Unis euro

et celui pratiqué sur le marché paralléle. Les marchandises
essentielles qui peuvent étre importées au taux officiel
font, dés lors, I'objet d’'un trafic intense qui renforce la
pénurie.

® Economie fortement dépendante des
hydrocarbures

® Gestion discrétionnaire des revenus pétroliers

® |nterventionnisme étatique (contréle des
changes, des prix, des marges, des importations,
du crédit)

® Forte influence des autorités sur les institutions

@ |nflation galopante et pénurie

® Corruption et insécurité
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