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RESUME

La diversification permet aux investisseurs de se couvrir contre le risque. On se base le plus
souvent sur 1’idée selon laquelle il ne faut pas mettre tous ses ceufs dans le méme panier au
risque de les perdre tous au méme moment en cas d’événement imprévu et incertain. Une des

facons de diversifier le risque est d’investir ses actifs dans diffé&ents pays.

De Ia les investisseurs érangers font face au risque pays dans le pays hGe. Le risque
pays se réfere au risque liéaux incertitudes politiques, financiées et é&onomiques, ainsi que
sociales. Cette diversification ne permet pas de se protéger totalement du risque pays. Ainsi
pour se couvrir du risque systématique que ’effet de la diversification ne peut éliminer,
I’investisseur exige une prime de risque. La prime de risque est une composante fondamentale

et critique du portefeuille de gestion de financiére.

Compte tenu de son importance, il est surprenant qu’on n’ait pas accordé&davantage
d’attention, en termes de pratique, aux questions d’estimations. Jusqu’a présent, il n’y a pas
beaucoup d’études de la prime de risque pays. Nous sommes ainsi motivés d’investiguer ce
sujet dans notre ménoire. Les primes que nous avons estimées peuvent varier en fonction de la
méhode d’évaluation et de la situation du pays considé&é& Le plus difficile est de savoir quelle
est la meilleure méthode d’évaluation de la prime de risque. Nous ne pouvons déinir la
meilleure mé&hode d’évaluation de la prime de risque pays car chague méhode a ses avantages
et ses inconveénients ainsi il serait hasardeux d’en deéluire la meilleure d’entre toutes a moins

de comparer les pommes des oranges.



CHAPITRE 1 INTRODUCTION

1.1 Diversification globale

La diversification est une straté&jie de gestion des risques qui cré& un méange de divers
investissements au sein d’un portefeuille. Plus vivement, il ne faut jamais mettre tous ses ceufs
dans le mé&ne panier. Un portefeuille diversifiécontient un méange de types d’actifs et de
véhicules d’investissement distincts dans le but de limiter I’exposition aun seul actif ou risque.
La logique derriére cette technique est qu’un portefeuille constituéde diffé&ents types d’actifs
produira, en moyenne, des rendements &long terme plus devé et r&luira le risque du

portefeuille.

Graphique 1. Diversification - «Ne pas mettre tous ses ceufs dans le méme panier ! >
(Source de I’image : www.shutterstock.com)

La diversification pousse les investisseurs aplacer leurs investissements dans plusieurs
actifs voir méme d’autres a 1’étranger. Force est de savoir que méme cette diversification ne
peut permettre aces derniers de se protéger compléement de certains risques car il existe des
risques systématiques ou risque de marchéque méme I’effet de la diversification ne peut
@iminer. Alors pour se couvrir ces investisseurs vont demander une prime de risque éeveépour

leurs investissements faits &l’étranger.

Les investissements varient d’un pays a un autre, et cela en fonction du risque que peut
repré&senter un investissement dans le pays h&e dépendamment de sa situation é&onomique,

politique, s&uritaire et fiscale, etc. Lorsqu’il s’agit d’un investissement dans un pays éranger,


http://www.shutterstock.com/

il est normal d’exiger une prime de risque pouvant accompagner sa décision d’investissement.
Cette prime, appelé la prime de risque pays, est le rendement supplémentaire demandépar un
investisseur pour le dédommager du risque supplémentaire qu’il prend lorsqu’il envisage
d’investir dans un pays étranger. Lorsque nous comparons 1’exploitation ou I’investissement sur
le marchéinté&ieur, le risque encouru ne change pas beaucoup. Mais lorsque nous traversons les

frontieres, le risque peut augmenter, parfois de maniere tres significative.

Les opportunités d’investissement al’étranger s’accompagnent de risques beaucoup plus
importants et ces risques rendent I’investisseur plus sceptique, par cons&juent, ce doute fait que
I’investisseur aspire a un rendement supplémentaire par rapport a 1’indice de référence sans
risque (géné&alement considé&é&comme un rendement obligataire de 10 % sur les titres énis par
I’Etat). La CRP est généralement plus élevée pour les économies en développement que pour
les économies développées. Ainsi, il est indispensable d’évaluer le soi-disant risque pays dans

le pays hGe.

1.2 D€inition et Origine du risque pays

La notion de risque pays est apparue vers les années 60, apres la révolution cubaine d’ou les
révolutionnaires ont nationalisé€les actifs colonialistes puis arr&e&la convertibilitéde 1’or
en dollar et la mise en place d’un systéne des changes flottants entre 1971 et 1976. Ce
nouveau proc&lémis en place ala suite de plusieurs accords entrainera des cons€guences
néfastes en entrainant une double déoreeiation du dollar entre 1971 et 1973 ce qui mettra en
cause la puissance des Etats-Unis qui éaient depuis la puissance mondiale &cause de la plus
grande quantité d’or qu’ils déenaient. Au début des années 1980 un autre phé&omene se
développe, il s’agit du phéomene qui touchera tout le monde entier et changera plusieurs
fonctionnements il s’agit de la mondialisation financiée qui va rapidement se déelopper de

fagn exponentielle.

En 1979, la banque centrale amé&icaine est obligé d’augmenter les taux de Fed Funds



pour pallier une inflation forte. Il s’ensuit des crises sur les mé&aux, 1’énergie et les produits
agricoles. En 1982, ce sont de nombreux pays en voie de développement qui entrent en réeession
en cons&guence a un lourd endettement en taux variable apres le choc pérolier de 1973. Les
méaux ameicains remontés en fleehe, ces pays se retrouvent dans I’incapacitéde faire face &
leurs engagements. En 1987, ce sont les marché& des obligations et celui des actions qui
connaissent un krach. Le dollar se déorezie et engendra une hausse non négligeable des taux

d’intérét de long terme.

Le marché&des actions est alors compléement dé&s&juilibréet se replie &une vitesse
considé&able qui engendra un krach. La bangue centrale amé&icaine est obligee d’intervenir pour

&viter un nombre important de faillite.

En 1989, c’est au tour du marché des actions japonaises de connafre une bulle
sp&ulative et une explosion sans pré&élent qui conduira &aune p&iode de stagnation et de
déflation. L’année suivante c’est au tour du prix du pétrole de s’envoler et une fois encore les
pays en voie de développement se retrouvent sous tension. En 1991 et 1992 c’est le systeme
monétaire européen qui est mis amal ala suite de la sortie de la lire italienne et de la livre
sterling du SEM. Deux ans plus tard, le Mexigue entre en ré&ession apres une hausse

considé&able du crédit privécombiné avec une forte inflation.

Les Etats-Unis et le FMI sont obligés de payer une somme importante au Mexique pour
&iter que le pays plonge dans une situation désastreuse de crise financiée. Trois ans plus tard,
la méne situation se produit au sein des pays asiatiques, par la suite le Bré&sil et la Russie qui ne
seront pas éargnes et connaitront une crise sur leurs marchés obligataires. Ensuite vient le tour
de la Turquie, puis le Zimbabwe et I’ Argentine. Les crises financieres s’ensuivent dans les
annéss qui suivent tout comme en 2000 un nouveau krach boursier apparait avec 1’éclatement
de la bulle internet. En 2001 les attentats du World Trade center vont obliger la FED, la BCE et
la banque d’Angleterre a accordédes liquidités avolontéaux banques ayant é&eé&touchees

par ces attentats. Pour aider sa population le gouvernement américain mettra en place d’acces



aux pré&s immobiliers qui entraine t une bulle immobiliére.

Les banques deéeident ainsi de mettre en place un principe appeléla titrisation qui
consiste atransformer les crénces déenues en titres dans le but d’accroitre leurs ressources pour
répondre ala demande de leurs clients. Ce principe fera Ger la notion de risque puisque

personne ne sait exactement ce qu’il achete ou ce qu’il vend.

Les ménages n’étant pas capables de rembourser leur dette, la banque se saisira des
biens immobiliers pour ré&upéer ces crénces ceci entrainera une bulle immobiliere et entrainera
donc I’effondrement des grandes banques et une baisse gené&alisé des actions. La crise
financiére se transformera &onomique, les banques sont obligéss de prendre des d&sisions sans

pr&edent qui marqueront ajamais le monde é&onomique et financier.

En 2010 les pays comme la Russie, la Gréce et I’Espagne entrent en récession et se
trouvent en crise. Cette crise est jugée normale par diffé&ents &onomiques et diffé&ents papiers
de recherches que les cycles é&onomiques passent forcénent par des p&iodes de crises. Mais
les pays n’auront pas les mémes conséquences de crise car les crises n’auront pas les mémes
ampleurs pour les diffé&ents pays dans le futur. Les pays émergents quant aeux seront plus

vulné&ables car ils sont plus fragiles en matiére d’endettement li€aleurs dépendances au dollar.

C’est a la suite de ces nombreuses crises intermittentes qui ont fragilisé 1’économie de
plusieurs pays que le désir d’effectuer des recherches sur le theme du risque pays augmentera
de fagn exponentielle. De multiples sujets sont abordés autour du sujet, cela peut-&re pour
parler d’une entreprise qui désire s’implanter a 1’étranger pour parler de 1’économie d’un pays
des marchés financiers. 1l s’en suivra la naissance de plusieurs modées dans le but d’estimer le
niveau du risque de la crise financiées et éonomiques. Des organismes prives et publics voient
le jour entre 1960 et 1990 leur objectif est de parvenir a 1’estimation du risque de défaut de
crélit des Bats mais aussi celui des grandes entreprises. Des agences de notation financiére

feront leur apparition dont trois d’entre elles seront reconnues mondialement comme une



réé&ence en ce qui concerne la notation souveraine mais aussi la notation d’entreprise. Ces trois

agences sont Fitch, Moody’s et Standard & Poor’s.

Ce mémnoire a pour but de pré&enter des modées d’évaluation de la prime de risque afin
d’aider les investisseurs et le gestionnaire a la prise de décision d’investissement dans les pays
érangers. Pour y arriver, ils ont dgaacces ade nombreux outils comme des fichiers Excel qui
comportent de nombreux indicateurs ou des documents envoyeés par le service recherche de

plusieurs soci&és.

Pourtant ils n’ont pas accés aune analyse déaillé du risque par pays r&lisé au sein
de I’entreprise. Avant de se lancer dans la conception d’un nouveau modée, il est important de
VOir ceux qui existent dgaet s’ils ne peuvent pas &re améiores et utiliseés au sein de I’entreprise.
Ce chapitre jette un regard généal sur les principes du risque pays, sont développés et la prime
de risque pays. Il existe dgaplusieurs modées que nous exploitons dans le cadre de notre éude
qui sont plus ou moins complexes. Nous expliquerons les mé&hodes d’utilisation de ces modekes
et les organismes qui les mettent en place. Il apparait le plus souvent des né&gligeables,
certaines caractéistiques ne semblent pas en adé&juation avec ce qui est attendu comme

résultat d’un modée de risque pays.

Dans le but de définir clairement et présisénent ce qui est attendu des diffé&ents modées
que nous verrons, pour commencer, une recherche de la litt&ature concernant le risque pays a
e e&ffectué puis concernant les modées existant pour analyser ce risque. Ensuite il a &&
montrécomment les grandes agences de notation Fitch, Moody’s et Standard & Poor’s
r&lisaient leur rating. Un regard a éé&portédu cGeédes entreprises privess qui vendent leurs
conseils aux entreprises commerciales qui souhaitent s’implanter a 1’étranger. Ces recherches
ont confirméle choix de créer un modde propre &a socié&éen tenant en compte ses

caracte&istiques.

Lors des annéss 1970, les gouvernements ont adoptéune strategie diffé&ente pour la



composition et la gouvernance de leur dette, par exemple les gouvernements ont eu de plus en
plus recours &des préts provenant d’institutions financi¢res et du marché obligataire
international. Pendant les années 1980, quelques éats ont obtenu une restructuration de leurs
dettes érangeéres en raison de leur incapacitéacquéir les paiements de celles-ci. En effet LEE
(1993) affirme que lors des années 1980, 70% des pays ayant restructuréleurs dettes I’on fait

plus d’une fois.

Il n’était pas rare de voir jusqu’aquatre restructurations justes pour un méme pays. Ces
&eanements ont apportéleurs lots de modification quant aux comportements des institutions
financiére porteuses vers les éats souverains et de leur mé&hode de gestion de risque.
Notamment, la notion risque pays a pris de I’importance et s’est amé&ioréméne si cette mé&hode
existe depuis (1919). En effet Ramcharran (1999) affirme que les cotations de crégit sont plus
exactes maintenant en raison de 1’augmentation d’agence se spécialisant dans la mesure du

politique. Ces agences ont &alement amé&ioréleur méhode.

L’évaluation du risque pays peut prendre diffé&entes formes, mais capte en tout temps
la capacitéou la volontéde payer du pays souverain. En effet, on retrouve 1’approche de la
capacitéde rembourser la dette qui relie défaut et manque de solvabilité Bourkeer Shanmugam
(1990) déini le risque comme éant I’incapacité d’un pays de rembourser sa dette exterieure et
en raison de son probléme agé&er les ré&serves de monnaie érangeres ici le risque pays est
surtout fonction des facteurs é&onomiques et financiers. Plusieurs demandes ont &é&faites quant
al’évaluation de la prime de risque pays ce qui a pousseplusieurs agences aopter de plus

en plus des mé&hodes dites plus rigoureuses dans leurs démarches.

La mesure du risque n’est pas transparente alors il faut noter qu’aucune agence de
notation n’est parfaite car il est difficile de dé&erminer quel facteur affecte reellement la capacité
d’un pays a rembourser sa dette, certains auteurs sont convaincus que les facteurs é&onomiques
suffiraient pour calculer la prime de risque pays alors que d’autres auteurs pensent que le risque

politique est aussi important.



1.3 Motivation de la recherche

Le choix du territoire sur lequel mener son activité d’investissement est une décision tres
importante et parfois difficile aprendre pour les investisseurs car cela déermine si oui ou non
le retour reel sur investissement sera négatif ou positif. La mé&onnaissance des risques préents
sur le territoire d’investissement alourdis plus la prise de décision d’investissement. De ce qui
précéde nous voulons démontrer qu’évaluer la prime de risque est une tache cruciale car la

prime de risque est une mesure du risque.

Si la prime de risque est éeveée cela veut dire que le risque pays du pays h&e est éevé vice
versa. La prime de risque est d’une grande utilitésur la prise de deeision d’investissement
international. Les pays gagneraient arendre disponible les donnés sur la prime de risque pays
car cela faciliterait la déeision d’investissements, attirerais plus d’investisseurs érangers. La
disponibilitéde la mesure de la prime de risque viendrait ainsi répondre aux éiormes
interrogations quant &la rentabilité& la profitabilité et a 1’enrichissement de I’activité

d’investissement.

Cette éude se présente en six chapitres. Nous avons le premier chapitre qui préente une
vue globale de I’introduction du risque pays et la prime de risque ensuite le deuxi@ne chapitre
qui lui présente la revue de litt&ature, le troisiéne chapitre la méhodologie ensuite nous
arrivons au quatriéme chapitre des données puis le cinquiéne qui montre les réultats de nos

méthodes de calculs puis le dernier chapitre le sixiéne qui fait la conclusion de notre éude.

La prime de risque qui est un éément essentiel de la finance des marché& qui a &&
longtemps inconsidéédans plusieurs recherches sachant qu’il affecte au quotidien la d&sision
d’investissement de plusieurs agents acapacitéd’investissement qui sont les investisseurs
ce qui a son tour affecte éjalement les éhanges de biens et services sur le march&financier
au regard du fait que chaque investisseur veut minimiser ses cods et donc se sent obligé

de minimiser au maximum le risque auquel il fera face dans son activité d’investissement.



La prime dont nous parlons ici differe de la prime qui est versée par un employeur ason
employ€épour des t&hes risquées auxquelles ce dernier fait face dans son activitéquotidienne.
Il se distingué&galement de cette prime verseée en fin d’année par I’employeur en ré&ompense

ace dernier pour avoir pris des risques durant toute 1’année dans son emploi.

L’étude objective est de montrer la diffé&ence entre les primes de risque susmentionnés

et la prime de risque des investisseurs qui fait I’objet de notre éude.



CHAPITRE 2 LITTERATURE

2.1 Revue de litté&ature

La lecture de ce chapitre vous plongera dans la revue qui présente des éudes importantes sur le

risque pays et 1’évaluation de la prime de risque pays.

La litté&ature sur le risque pays est trés éendue et ce depuis dgaplusieurs dizaines
d’années. Les terminologies et les définitions ont évolué et ne cessent encore d’évoluer avec le

temps. Dans la mé&ne circonstance une question se pose. Qu’est-ce que le risque pays ameénera ?

En effet, tout dépend de comment le risque pays est abordécar il prend en compte
plusieurs approches en fonction de la source du risque, de la nature d’investissement, la situation
politique, &onomique du pays, le contexte historique. La premiere fois que le concept de risque
pays est apparu c’est sous le terme de risque politique (Usher, 1965, Root, 1968). Cette notion
mais il est devenu &olutif dans le temps en prenant en compte le risque &onomique, le risque
financier et est arrivée &la suite de I’expropriation des firmes américaines par la révolution

cubaine.

Par la suite, les &udes vont chercher amesurer le risque d’investissement al’&ranger.
C’est a la fin des années 1960 que le terme climat d’investissement est visible avec (Gabriel,
1966, Stobaugh, 1969) et par la suite pendant les annéss 1970 le terme de <«risque pays >>
appara® (Wilson, 1979, Nagy, 1978), et il sera notamment utiliséplus couramment par les
professionnels que par les chercheurs pour définir I’apport d’un investissement ou d’une
implantation d’une entreprise sur un territoire éranger. Apres la crise de la dette des annees

1980, la litt&ature concernant le risque pays a pris de I’ampleur.

Deux termes vont s’opposer. Il s’agit alors, du terme de «risque pays >t celui de «
risque politique > Si un regard plus pouss€est dé&irésur les définitions donnés au terme
risque pays par les chercheurs ou les &onomistes, cela devient trés compliqu€épuisque chaque

chercheur aura sa propre définition du sujet chacun a une définition diffé&ente.



Plusieurs revues de la litté&ature sont trés bien ré&ilisées sur ce sujet, notamment
<«Country risk assessment : A guide to global investment strategy >»par Michel Henry Bouchet
(2003) qui dans son livre, tentera de déouper la litté&ature sur le risque pays en 6 caté&yories : les
terminologies, les définitions du risque pays, les sources du risque, les types d’investissement, le
contexte historique et les différentes méthodologies. Beaucoup d’autres articles, travaux sont
publié ace sujet, certains se penchent sur la définition propre du risque pays (Bouchet et al., 2003,
Gaillard, 2015), sur les modées et les mé&hodologies utilisés (Nath, 2008, Brown et al., 2014,
Damodaran, 2015, Story, 2014), sur I’ &aluations selon diffé&entes approches (Coccia, 2005, Cos-
set et al., 1992, Cruces, 2006, Nivoix, 2012), sur des secteurs speeifiques (banques franises -
Marois et Syssau, 2006). D’autres papiers donnent des cadres d’analyse du risque pays de fagon
globale (Amewokunu, 2006) ou sur des pays speeifiques (Boudjedra, 2006). Le risque pays peut
alors &re de maniee gené&ale qualifiécomme tout dé&eguilibre éonomique, sociaux et politiques

qui risquent de faire croitre le risque d’investissement.

Cependant, les définitions des déséquilibres sont variables en fonction de 1’analyse qui
a &éeeffectuér. La plupart des travaux de recherches et des papiers se concentrent sur la
classification et la description du risque pays et des variables influen@nt le contexte
économique d’un pays. Cependant les justifications scientifiques sont trés peu. Il est possible
de voir dans ce premier chapitre, que de nombreuses définitions existent sur le risque pays.
Chaque personne travaillant dans ce domaine, que ce soit au sein d’entreprises privess,
d’entreprises publiques mais aussi différents chercheurs ont leur propre définition du risque

pays. C’est pourquoi il a @edé&idéde créer une déinition du risque pays propre &ce meémoire.

2.2 Typologie du risque pays

Les risques sont multiples et variés, leur classification peut se faire en les regroupant dans de
diffé&entes cat&yories. En genéal selon la nature de leur activité Une classification des risques
est un bon point de départ pour identifier les risques auxquels les entreprises sont confrontées.

Il existe plusieurs manieres de classifier les risques et la plupart se chevauchent. Pour simplifier



nous proposons de les regrouper en catéories distinctes mais qui recouvrent tous les risques

auxquels peut faire face un investisseur ou une entreprise.

Tableau 1 : Les types de risque pays

Composantes Poids

Facteurs é&onomiques

Sous facteurs Stabilitébancaire

Economie- PNB Perspectives

Emploi/ ch@mage

Finances gouvernementales

Monnaie/ Stabilitéde la devise

Facteurs politiques

Sous facteurs Corruption

Non-paiement du gouvernement

Stabilitégouvernementale

Transparence d’information

Risque institutionnel

Réulation politique et environnementale

Facteurs Structurels

Sous facteurs Dénographie

Infrastructure tangible

Infrastructure intangible

Marchéde travail / Relations industrielles

Acces au capital

Notation de crédlit

Indicateur de la dette




Le risque pays est classédans 3 grands groupes qui sont le risque politique,
&onomique et structurel. Chaque type de risque présente des facteurs qui permettent de le
définir. 1l est important de tenir compte de tous les ééments qui définisse chaque type de
risque pour connaitre le niveau de risque, neégliger ou ignorer une composante peut donner
une mauvaise appreeiation du risque pays que présente le pays concerné Le poids attribué
achaque sous facteur permet de déluire, connaitre le niveau de risque total de chaque type de
risque du pays h&e. Lorsque la note attribué achaque type de risque est devee cela signifie
que le pays présente moins de risque, le risque est &eveélorsque la valeur totale attribuee aux

composantes est faible.

2.2.1 Le risque politique

Le risque politique réulte du principe fondamental de souverainetéméme s’il est souvent
entrave ou au contraire soutenu par le contexte international ce risque peut provenir de la
situation intérieure d’une crise et résulter des relations entre deux ou plusieurs Etats. Dans le
premier cas, il résulte de mesures concernant les agents €é&onomiques érangers (mesures
fiscales discriminatoire, majoritéunilaté&ale sur une dette, nationalisation, exclusion sur certains
domaines d’activité¢) dans le second cas il est la conséquence d’une relation internationale

(blocage, mesure de boycott ala suite de conflits internationaux).

En termes commerciaux on peut affirmer que la corruption a un impact sur le revenu,
cela ne se voit pas dans les comptes de réultat conventionnel. Mais traduit la rentabilitéet le
retour sur investissement des entreprises de ce pays directement et indirectement pour les

investissements dans les entreprises.

Depuis, la corruption est une taxe implicite il est éalement susceptible d’étre incertain
qu’une taxe explicite surtout s’il existe des sanctions juridiques qui peuvent étre subie en
conse&guence et cela ajoute ainsi au risque total. Notons que la corruption accrue se traduit par

les coGis d’emprunts éevee pour les entreprises et en baisse de valeur des actions Les causes



peuvent &re é&onomiques, idélogiques (nationalisme, révolutions, coup d’Etat, guerre civile)
ou sociologiques (conflits ethniques, népotisme, habitudes et traditions culturelles) sans qu’il
soit toujours ais€de distinguer entre les trois. Une mesure de saisie économique d’actifs
érangers peut par exemple &re la conséjuence par des considé&ations idélogiques ou
culturelles (d&olonisations, conflits ré&ionaux).

Le risque politique peut prendre différentes formes d’événements historique (guerre,
changement de régimes, mouvement sociaux, terrorisme), mesure I€gislative et ou
administrative discriminatoire (fiscalité discriminatoire quotas de production), climat des
affaires (mouvement d’opinion ,tracasserie administrative ou judiciaire ...) ou tout simplement
blocages divers (par exemple la Syrie est soumise aux pressions de la France et des Etats-Unis
suggéant le blocage des transferts financiers ou des sanctions individuelles contre les

dignitaires du régime lors de 1’assassinat de Rafic Hariri site au apport Mehlis).

Le risque politique peut &alement correspondre &l’ensemble des événements ou
deéeisions d’ordre politique ou administratif, nationales ou internationales pouvant avoir des
pertes éonomiques, commerciales ou financiées pour I’entreprise importatrice ou exportatrice,

ou investissant &l’étranger.

2.2.2 Le risque &onomique et financier

De ce qui pré&esle nous constatons que les p&iodes de crises pré&entent une grande valeur
risquee et donc moins d’investissements érangers car les investisseurs craignent le risque éeve

des fuites.

Les causes de ce risque sont trés variées. Elles sont souvent liées &des mesures
&onomiques inappropriés ou protectionnistes, politiqgue monéaire laxiste, restriction de crégits
(discrimination ou non), politique fiscale inadapté ou volontairement discriminatoire, préence

d’un déficit public important, présence d’une dette importante, politique de protection des



entreprises nationales. La maté&ialisation du risque provoquépar ces mesures peut quasi prendre
diffé&entes formes, inflation (en Amé&ique latine elle a souvent atteint voire dévasse 1000% par
an), inconvertibilitémonéaire ou péurie de devises dues ala faiblesse de la monnaie nationale,
mesure protectionniste (droit de douane éevés, normes speeifiques, limitation des importations,

aides financieres ou subvention aux entreprises nationales.

Evidemment ces causes et maté&ialisation sont indépendantes et créent ces cercles
vicieux, inflation provoque la dépreeiation qui accentue encore I’inflation (importations chéres)
une dette exté&ieure trop éevee affaiblit la monnaie, renforce la péurie de devise la situation
s’aggrave sans cesse et aboutit al’invariabilité. Par ailleurs, ces situations peuvent inciter les
gouvernements &prendre des mesures distinctives ou contraignantes (blocage des prix et

encadrement du cré&dit ...) pour rompre ces cercles vicieux et éviter les apparitions.

2.2.3 Risque sociale et environnemental

Les individus prennent de plus en plus conscience du risque social et du risque environnemental
qui ravit une science éthique. C’est pourquoi nous rappellerons rapidement la définition du
risque sociale et environnemental pour insister rapidement sur la notion d’éthique et de besoin

de mieux communiquer.

Il est difficile d’obtenir un consensus sur la définition du risque social pour un gestionnaire
et un spe&ialiste du droit. En effet, ce risque peut concerner un individu qui subit une diminution
ou une annihilation de ses capacités du fait d’une atteinte physique ou morale, aussi bien qu’un
groupe d’individu ou une collection qui voit remettre en cause ses acquis ou son devenir dans

la sociée

Les conséguences sont nombreuses avec une transcription dans les problémes sanitaires
(maladie, pandémie, mort) ou de sante (dislocation de la vie sociale par la multiplication de
familles monoparentales, la discrimination accéé&ant la pré&aritéde 1’emploi, le ch@nage, la

pauvreté les conflits ou la perte de cohé&ence sociale). Du fait de la mondialisation, ces risques



sociaux creusent encore les inégalités entre les hommes.

Le risque environnemental réond aux dommages irréversibles pour le genre humain et ce
qui lui importe. Ce risque provient de catastrophes naturelles (changements climatiques,
tremblement de terre ...) ou d’activités technologique induisant un risque industriel (li€au
nuclé&ire comme aTchernobyl, aux polluants et toxiques comme aBhopal ou AZF-Toulouse,
a un approvisionnement voire une pénurie de ressources naturelles) ce risque fait d’ailleurs

I’objet de débats dans les négociations internationales.

Le risque &hique ne peut pas s’appréhender seulement apartir d’analyses et de variables
&onomiques et financiées, ni se g&er uniqguement &partir de contrats d’assurance ou de
produits financiers. La notion de risque est donc plus que jamais multidimensionnelle : politique,
&onomique, financiére, sociale et environnementale. Ni les techniques classiques ni le droit ne

proposent les outils de prévention d’une multiplicité des risques.

Tableau 2. Classification approfondie des risques selon la nature et la catégorie

Caté&yorie de risque Nature de risque

Risque financier (de change, opé&ationnel, | Risque financier : changements dans
de marché& de crédit, de taux d’intérét) le taux d’intérét nominal, le change,
le crédit, la valeur de I’instrument
financier et la liquidité Risque
opé&ationnel : défauts techniques,
accidents, erreurs humaines, perte
d’employés clés.

Risque du marché&: changements
dans la concurrence, dans le nombre
de produits vendus par client, perte

de parts de marcheé




Risque liéala Changement dans le contrde, la

réglementation réglementation, les I&gislations
gouvernementale nationales et internationales
Risque é&onomique Changements dans les facteurs

macro&onomiques.

Risque de technologies Changement rapide de technologie

Risque environnemental Incidents dans I’environnement, lois et

reglements environnementaux

Par suite du tableau 1, le tableau 2 pré&ente une classification plus approfondie, éargie du risque
pays. Nous ne pourrions-nous limiter les types de risque seulement au risque politique,
&onomique et structurelle éant donne la dynamique actuelle de notre environnement qui est
trés changeant, &olutif. Dans la catéorisation du risque il serait judicieux d’ajouter le risque
liéala reglementation gouvernementale, le risque de technologie et le risque financier dont les

composantes peut parfois &re difféent du risque éonomique.

2.3 RESUMES DES RECHERCHES PRECEDENTES
Dans cette section nous tenterons de pré&enter les idés de plusieurs auteurs ayant travaillésur
le mé&ne sujet de I’évaluation de la prime de risque pays. Nous préenterons leur apport et leurs

perspectives quant au sujet de la meilleure estimation de la prime de risque pays.

2.3.1-Le journal de finance
Le journal de finance appliquée publiéen hiver 2003 a r&suméles derniéres notations des
obligations et les spreads de défaut approprié pour diffé&ents pays. Ces chiffres sont utilisés
pour estimer les primes de risques approximatives des pays. Ces données de primes de risque
pays sont modifiés pour refléer le risque supplémentaire des marché& des actions. Il estime
que pour &valuer la prime de risque il faut tout d’abord commencer par le spread de défaut, qui

s’exprime de deux manieres :



(1) J utilise la notation souveraine en monnaie locale (de Moody’s : www.moodys.com)
et estimer le spread de défaut pour cette notation (basee sur les obligations du pays né&jocié par
rapport &un taux d’obligations d’Etat sans défaut. Pour les pays sans notation Moody’s mais
avec une notation S&P, il faut I’équivalent Moody’s de la notation S&P. Pour obtenir la valeur
par défaut spreads par notation souveraine, ensuite utiliser les spreads de CDS et je calcule le
spread CDS moyen par notation. En utilisant le résultat comme base, j’extrapole pour les
notations pour lesquelles je n’ai pas de spreads CDS.

(2) Je commence par le spread CDS du pays, s’il en existe un, et je soustrais le spread
CDS améicain, car ma prime de marchémature utilisédu pays pour certains pays dont les
spreads de CDS sont infé&ieurs &ceux des Bats Unis, me conduira atrouver un réultat néyatif.
Il est éyalement possible d’ajouter uniquement ce spread par défaut ala prime du marchémature
pour obtenir la prime de risque totale sur actions. L’ajout d’une éape supplénentaire est
néessaire. A court terme en particulier, la prime de risque pays sur actions devrait &re
sup€&ieure au spread par défaut du pays. VVous pouvez estimer une prime de risque pays ajustée
en multipliant le spread par défaut par la volatilitérelative du marchédes actions pour ce marché
(€&art type sur le marchédes actions du pays/&art type sur les obligations du pays). Bant donné
que les obligations d’Etat ne sont pas disponibles ou né&jociées dans la plupart des pays, je me
rapproche du marchédes actions relatives. De la volatilitéestimant les &arts types de deux
indices, I’indice actions des marché& émergents S&P (pour actions) et un ETF d’obligations
d’Etat des marché émergents iShares (pour les obligations d’Etat), et en utilisant ce ratio pour

tous les pays pour estimer la prime de risque pays supplémentaire.

2.3.2-Thérie et pratique de ASWATH DAMODARAN

Selon D’article prime de risque pays et exposition : théorie et pratique de ASWATH
DAMODARAN, a cette phase de la mondialisation (le systéme du libre-é&hange) les entreprises
éendent leurs opé&ations sur les marché& @mergents et les investisseurs recherchent des

opportunités d’investissement en Asie et en Amérique latine, I’évaluation du risque pays est


http://www.moodys.com/

devenue un é@ément central de la valorisation. Dans cet article, nous avons examinédeux
questions clés. La premiée est de savoir s’il convient d’évaluer une prime suppl@nentaire pour

le risque pays et, si oui, comment 1’estimer.

S’il est vrai que les investisseurs diversifiés al’échelle mondiale peuvent &iminer une
partie du risque pays en diversifiant les actions de nombreux pays, la corré&ation croissante entre
les marché& suggere que le risque pays ne peut pas &re entieeement diversifié Pour estimer la
prime de risque pays, nous considéons trois mesures : le spread de défaut sur une obligation
d’Etat énise par ce pays, une prime obtenue en augmentant la prime de risque sur actions aux
Etats-Unis par la volatilitédu marchéactions du pays par rapport aux Etats-Unis. Le marché
des actions et une prime combiné& ou I’écart de défaut sur 1’obligation du pays est ajustéen

fonction de la volatilitéla plus éevé du marchédes actions.

Nous avons &jalement estiméune prime implicite sur les actions apartir des cours des
actions et des flux de trésorerie attendus. La deuxiéne question concerne la maniée dont cette
prime de risque pays devrait se refléer dans les codts des actions des diffé&entes entreprises de
ce pays. Alors que les approches standards ajoutent la prime de risque pays comme constante
au co(t des capitaux propres de chaque entreprise sur ce marché& nous plaidons en faveur d’une
approche plus nuancé& ou I’exposition d’une entreprise au risque pays est mesurée avec un

lambda.

Ce lambda peut &re estimésoit en examinant la part des revenus ou des bénéfices d’une
entreprise provenant du pays (plus le pourcentage est &evé plus le lambda est &evé ou en
regressant les rendements boursiers d’une entreprise par rapport aux rendements des obligations
du pays (plus la sensibilitéest grande, plus le rendement des actions d’une entreprise est &eve.
Le lambda si nous acceptons cette vision du monde, les cots des actions des multinationales
ayant des activité significatives sur les marché& énergents devront &re ajusté& pour refléer

leur exposition au risque sur ces marchés.



2.3.3- Approche 1 et 2, estimation de /’exposition ala prime de risque pays
Selon I’article risque pays dé&erminant, mesure et implication &lition 2022 du méne
auteur, le CRP basésur la localisation : ’approche standard en matiée d’évaluation consiste &
attacher une prime de risque pays aune entreprise en fonction de son pays de constitution. Ainsi,
si vous &es une entreprise indienne, vous &es supposéére exposéala prime de risque pays
indienne. Une entreprise des marchés développés est supposee n’étre pas eXposes au risque des

marchés émergents. CRP basésur les op&ations : il existe une version modifié plus raisonnable.

La prime de risque pays d’une entreprise peut étre calculée comme une moyenne
pondé&é des primes de risque pays des pays dans lesquels elle exerce ses activités, les
pondé&ations éant basées sur les revenus ou le bénéfice d’exploitation. Si une entreprise est
exposes ades risques dans des dizaines de pays, vous pouvez faire une moyenne pond&e& des

primes de risque par ré&gion.

Marchéénergent unique : Embraer, en 2004, a dé&laréqu’elle tirait 3 % de son chiffre
d’affaires au Brésil et le reste sur les marchés matures. L’ERP du marché mature en 2004 &ait

de 5 % et le CRP du Bre&sil &ait de 7,89 %.

e Deux problénes avec ces approches
Se concentrer uniquement sur les revenus : dans la mesure ouiles revenus sont la seule variable
que vous prenez en compte, lorsque vous pondérez 1’exposition au risque sur I’ensemble des
marchés, vous risquez de passer ac&éd’autres expositions au risque pays. Par exemple, une
entreprise d’un marché é@nerge qui r&lise la majeure partie de ses revenus al’extérieur du pays
(dans un marchédévelopp€ peut toujours avoir toutes ses installations de production sur le
marché@mergent. Exposition non ajusté ou basee sur le b&a : dans la mesure oula prime de
risque pays est multiplié par un b&a, nous supposons que le b&a, en plus de mesurer.
L’exposition atous les autres risques macroé&onomiques, mesure €jalement I’exposition au

risque pays.



e Prime implicite sur action
Pour commencer : si vous connaissez le prix pay€pour un actif et disposez d’estimations des
flux de trésorerie attendus sur I’actif, vous pouvez estimer le TRI de ces flux de trésorerie. Si

Vous avez payé€le prix, ¢’est votre retour attendu.

Cours des actions et risque : si vous supposez que les actions sont globalement
correctement valorisées et que vous pouvez estimer les flux de trésorerie attendus de 1’achat
d’actions, vous pouvez estimer le taux de rendement attendu des actions en trouvant ce taux
d’actualisation qui rend la valeur actuelle &jale au prix payé La prime de risque implicite : la
soustraction du taux sans risque devrait donner une prime de risque implicite sur les actions.
Cette prime implicite sur actions est un chiffre prospectif et peut &re mise ajour aussi souvent

que vous le souhaitez (chaque minute de chaque jour, si vous le souhaitez).



CHAPITRE 3 METHODOLOGIE

Dans ce chapitre, nous aborderons des méhodes principales d’évaluation de la prime de risque

pays.

3.1 Estimation de la prime de risque pays par actions

3.1.1 La néeessite d établir une prime de risque pays

Notez que le seul risque pertinent aux fins de 1’estimation du cott des capitaux propres est le
risque de marché&ou le risque qui ne peut &re diversifié La question cléest alors de savoir si le
risque sur un marchéémergent est un risque diversifiéou non diversifié Si, en effet, le risque
supplémentaire liéal’investissement en Malaisie ou au Brésil peut &re diversifi& aucune prime
de risque supplémentaire ne devrait alors &re facturée. Si ce n’est pas le cas, il est alors logique

d’envisager d’estimer une prime de risque pays.

Mais diversifiépar qui ? Les actions d’une entreprise brésilienne ou malaisienne peuvent
étre détenues par des centaines ou des milliers d’investisseurs, dont certains peuvent détenir
uniquement des actions nationales dans leur portefeuille, tandis que d’autres peuvent avoir une
exposition plus mondiale. Aux fins de I’analyse du risque pays, nous examinons 1’investisseur
marginal, c¢’est-adire, ’investisseur le plus susceptible de négocier sur les actions. Si cet
investisseur marginal est diversifié¢ a 1’échelle mondiale, il existe au moins un potentiel de

diversification mondiale.

Si I’investisseur marginal ne dispose pas d’un portefeuille mondial, la probabilitéde
diversifier le risque diminue considéablement. Stulz (1999) a fait valoir un point similaire en
utilisant une terminologie diffé&ente. Il a fait une distinction entre les marché& segmentés, ou
les primes de risque peuvent &re diffé&entes sur chaque marché& parce que les investisseurs ne
peuvent pas ou ne veulent pas investir en dehors de leurs marché& nationaux, et les marché&

ouverts, ou les investisseurs peuvent investir sur tous les marché. Dans un marchésegmenté&



I’investisseur marginal sera diversifiéuniquement entre les investissements sur ce marché& alors
que dans un marché ouvert, I’investisseur marginal a la possibilité(méme s’il ne la saisit pas)

d’investir sur tous les marchés.

Méme si I’investisseur marginal est diversifiéal’échelle mondiale, il existe un deuxiéne
test qui doit &re rempli pour que le risque pays n’ait pas d’importance. La totalit€éou une grande
partie du risque pays doit €tre spécifique a chaque pays. En d’autres termes, il devrait y avoir
une faible corrélation entre les marchés. Ce n’est qu’a ce moment-laque le risque pourra ére
diversifi¢ dans un portefeuille diversifi¢ a I’échelle mondiale. Si, en revanche, les rendements
des diffé&ents pays présentent une corréation positive significative, le risque pays comporte une
composante de risque de marché& n’est pas diversifiable et peut entrainer une prime. La question
de savoir si les rendements d’un pays a 1’autre sont positivement corrélés, c’est une question

empirique.

Des éudes r&lisées dans les années 1970 et 1980 suggeérent que la corrdation &ait
faible, ce qui a donnéune impulsion ala diversification mondiale. En partie acause du succes
de cet argumentaire de vente et en partie parce que les &onomies du monde entier sont devenues
de plus en plus imbriquéss au cours de la derniere dé&ennie, des éudes plus réeentes indiquent
que la corrélation entre les marchés s’est accrue. Cela est confirmé par la rapidité&avec laquelle
les problémes sur un marché& par exemple la Russie, peuvent se propager aun marchéavec

lequel il a peu ou pas de relations &sidentes, par exemple le Brésil.

Alors, ou en sommes-nous ? nous pensons que méne si les obstacles aux éhanges sur
les marché& ont disparu, les investisseurs ont toujours une préé&ence pour le pays dans leurs
portefeuilles et que les marchés restent partiellement segmentés. Alors que les investisseurs
diversifiés al’échelle mondiale jouent un r@e de plus en plus important dans la valorisation des
actions partout dans le monde, 1’augmentation de la corré&ation entre les marchés qui en réulte
a pour conséquence qu’une partie du risque pays est non diversifiable ou risque du marché.

Dans la section suivante, nous examinerons la meilleure fagon de mesurer ce risque pays et de



I’intégrer dans les rendements attendus.

3.1.2 Estimation d 'une prime de risque pays

Une des questions que nous nous posons est de savoir comment lier une mesure du risque pays
aune prime de risque pays ? Comment expliquer la prime de risque apartir du risque pays. En
effet, il existe une forte corr@ation entre le risque pays et la prime de risque pays. Ainsi dans
cette section nous examinerons trois approches. Il y a-t-il plus de risque ainvestir dans des
actions malaisiennes ou brésiliennes qu’a investir dans des actions aux Etats-Unis ? Pour la
plupart, la réonse semble é&idemment affirmative. Cela ne réond toutefois pas ala question
de savoir s’il convient d’imposer une prime de risque supplénentaire lors de I’investissement

sur ces marchés.

Si le risque pays n’est pas diversifié, soit parce que I’investisseur marginal n’est pas
diversifié a I’échelle mondiale, soit parce que le risque est corrééentre les marchés, nous nous
retrouvons avec la ta&he de mesurer le risque pays et d’estimer les primes de risque pays. Dans
cette section, nous examinerons deux approches pouvant &re utilisées pour estimer les primes
de risque pays. Une approche s’appuie sur les primes de risque historiques et peut étre

considérée comme 1’approche prime de risque historique majoree.

Dans I’autre approche, nous estimons la prime de risque sur actions en examinant la
maniée dont le marché évalue les actions et les flux de tré&orerie attendus : il s’agit de

I’approche de la prime explicite.

3.2. La prime de risque historique

La plupart des praticiens estiment les primes de risque aux Etats-Unis en regardant le passé
Dans cette approche, nous examinons ce que nous aurions gagnéen tant qu’investisseur en
investissant dans des actions plutot qu’en investissant dans des investissements sans risque.

Nous examinerons pourquoi cette approche ne peut pas &re utilisé sur les marché émergents



et les modifications possibles.

L’argument en faveur du recours aux primes de risque historiques est simple. Si les
investisseurs ont gagné€en moyenne 5% de plus en investissant dans des actions qu’en
investissant dans des obligations d’Etat dans le passé, il s’agit 1 d’une estimation raisonnable
de ce qu’ils continueront de gagner a 1’avenir. Malgré la logique de cette affirmation, le
probléne des primes de risque historiques reste leur impre&ision. Aprés tout, les primes
historiques sont extraites des rendements des actions et des obligations, qui sont volatiles au fil

du temps.

En conséjuence, la prime historique (Pr) peut s’accompagner d’une erreur type () Si
importante qu’elle la rend inutile. Comment pouvons-nous estimer 1’erreur type (d) ? En gros,
I’erreur type ( @) de la prime de risque est fonction de 1’écart-type annuel (dq ) des rendements

boursiers (Rp ) et du nombre d’années de données dont nous disposons :

o
op =—L,
r \/W

d = Erreur type
0p = Erreur type de la prime de risque
2 = Ecart-type annualisédes rendements boursiers

dq= erreur type annualisé

Pr = prime historique

Rp: rendement boursier

N = Nombre d’années de données dans 1’échantillon.

Avec les marchés émergents, nous n’aurons presque jamais acces a autant de données
historiques qu’aux Etats-Unis. Sur des marché comme le Brésil, la Russie et I’Indonésie, nous
pouvons nous considéer chanceux si nous pouvons trouver 10 &20 ans de donnees historiques

fiables. Si I’on combine cela avec la forte volatilité des rendements boursiers sur ces marchés,



la conclusion que nous devons tirer est que les primes de risque historiques peuvent &re

calculées pour ces marchés mais qu’elles seront inutiles en raison des erreurs types.

Si le risque pays est important et conduit &des primes plus enlevéss pour les pays les
plus risques, la question suivante &idente est de savoir comment mesurer cette prime
supplénentaire. Dans cette section, nous examinerons trois approches. La premi&e s’appuie sur
les spreads de défaut des obligations nationales émises par chaque pays tandis que la plus simple

utilise deux volatilités des marché&s actions comme base.

La prime de risque pays pourrait refléer le risque supplénentaire sur un marché

speeifique, refl&ant le fait qu’il ne s’agit pas d’un marchéd’actions matures.

3.3. Mesurer la prime de risque pays

Si le risque pays est important et conduit &des primes plus @eveées pour les pays les plus risqueés,
la question suivante &sidente est de savoir comment mesurer cette prime supplémentaire. Dans
cette section, nous examinerons trois approches. La premiée s’appuie sur les spreads de défauts
des obligations nationales @mises par chaque pays tandis que la plus simple utilise deux

volatilités des marchés actions comme base.

3.3.1 Spreads de déaut des obligations nationales

La mesure du risque pays la plus simple, la plus largement utilisé consiste aexaminer les
rendements des obligations émises par le pays dans une devise (comme le dollar ou 1’euro) ou
il existe un rendement obligataire sans défaut auquel il peut &re comparé. Prenons I’exemple
des obligations C brésiliennes libellées en dollars que nous avons soulignéss plus t& dans cette

section. L’obligation C est largement négociee et son prix et son rendement refléent le marché

Bien que nous puissions faire valoir que le spread de défaut des obligations. C’est une

mesure raisonnable du risque de défaut.



Au Bré&il, c’est également une mesure volatile. Il convient de noter que 1’écart s’est &argi
de maniere spectaculaire en 2002, principalement en raison de l’incertitude dans la région
voisine de I’ Argentine et des inquiétudes concernant les élections présidentielles brésiliennes.
Aprés les dections, les &arts ont diminuétout aussi rapidement. Compte tenu de cette volatilité
on peut raisonnablement avancer que nous devrions considérer I’écart moyen sur une période

telle que deux ans plutot que I’écart de défaut actuel.

Les analystes qui utilisent les spreads de défaut comme mesures du risque pays les
ajoutent géné&alement au co(t des capitaux propres et de la dette de chaque entreprise négociee
dans ce pays. Par exemple, le coGt des capitaux propres d’une entreprise brésilienne, estiméen
dollars amé&icains, sera 6,01 % plus eveque le coit des capitaux propres d’une entreprise
améicaine par ailleurs similaire, en utilisant la mesure de septembre 2003 de 1’écart de défaut.
Dans certains cas, les analystes ajoutent le spread par défaut ala prime de risque amé&icaine et
le multiplient par le b&a. Cela augmente le coQt des capitaux propres pour les socié&és ab&a
éevéet le diminue pour les sociéés afaible b&a. Nous examinerons les atouts relatifs des deux

approches dans la section suivante.
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Graphique 2. Evolution du spread par défaut du brésil

Nous avons ici le spread par défaut du Bré&sil et comme nous pouvons le constater le pic
indique un &art considé&able ala p&iode de 2002 acause de I’incertitude dans 1’ Argentine

voisine et éjalement acause des @ections au Brésil. Aprés les &ections, les spreads ont suivi



une tendance baissieére jusqu’au milieu de I’année 2007. La situation de la covid 2019 a
engendréune hausse des €arts du spread qui s’étaient attéués apres la p&iode des éections.
Il convient de considéer une moyenne éalée sur une p&iode que la réartition par déaut pour
le moment. Ceci pour dire que la mé&hode de calcul de la prime de risque pays par le spread de
défaut est une mé&hode simple autiliser mais elle est tres incertaine quant ala volatilitédu
marché des obligation. Ce fier a cette méthode de calcul expose I’investisseur a d’énormes

risque qui sont parfois imprévisibles.
3.3.2 Ecarts-types relatifs du marchéboursier

Tout d’abord il faut signifier que le spread est un mot anglais qui désigne 1’écart et ici il s’agit
de I’écart entre le rendement d’une obligation et le rendement d’un actif sans risque. Pendant
notre travail nous essayerons de séparer la prime de risque pays des pays concernés et la prime

de risque sur action de des pays développés.

Dans cette approche, la prime de risque sur actions pays est fixé égale au spread par
défaut pour le pays. Cette prime de risque pays sera ainsi évalué atravers les actions sur la
base de la diffé&ence du rendement actuariel géné&&par une action et le rendement d’un emprunt

sans risque.

Il existe trois manieres d’évaluation du spread qui sont les suivantes : : Le spread de
défaut sur une obligation libellés en dollars émise par le pays. En janvier 2022, cet &art &ait
de 1.17% pour I’obligation brésilienne en dollars) était de 2,19%. Le spread des CDS souverains
du pays. En janvier 2022, le spread des CDS adix ans du Breésil, ajustédu CDS ameéicain, &ait

de 2,72 %.

Il convient de noter que les CDS é&aient meézonnus avant la crise des subprimes et la
faillite des Lehman Brothers. Aprés lesdites crise les CDS sont devenus un produit
incontournable qui permet aux acteurs du marchéde transférer le risque de crédit d’un titre de

cré@nce, énis par une entreprise, un éat souverain ou une banque. Il fonctionne comme une



assurance. Lorsqu’un accord est sign€entre deux parties, une partie s’engage apayer une prime

a ’autre partie une prime pour se protéger contre le risque de défaut.

Le spread par défaut est basésur la notation de la devise locale du pays. La notation
souveraine du Brésil en monnaie locale est Ba2 et I’écart de défaut pour un Etat noté Ba2 éait

d’environ 2,56 % en janvier 2022.

Ajouter I’écart de d&faut aune prime de marché<«mature >»: cet &art de défaut est
ajoutéala prime de marchémature pour obtenir la prime de risque totale sur actions pour
le Bré&sil. Le bré&il est considéécomme un pays émergent et non comme un pays développé
et donc investir dans un tel pays suppose une forte pré&ence de risque de défaut. Ce qui veut
dire qu’il est important de considé&er un risque important de défaut sur les emprunts des
individus et des firmes ce qui peut avoir un effet majeur désastreux sur le systé@me financier
et sur I’économie bré&silienne en géné&ale am@&iorer la compréhension et raffiner les mesures
des phéomenes liés au défaut constitue une activitéimportante, les proportions des &arts de

credit attribuables aux possibilités de défaut peuvent &re plus grande.

Les e€arts de crélits mesurent le rendement supplénentaire, relatif &un taux sans risque,
requis par un investisseur désirant investir dans une obligation de soci&é Cette méhode de
calcul de la prime de risque semble parfois &re une méhode difficile acomprendre mais elle
tient compte de la rentabilitéque peut généer un investissement dans une éonomie mature et
une &onomie en voie de développement, ou pays é@mergent comparativement &un
investissement dans un pays mature. Les marchés sont intégrés depuis I’avénement de la
mondialisation mais nous sommes sans ignorer la faiblesse des é&onomies faibles qui ont
d’énormes risques de d&faut, qui sont parfois non solvables.

C’est ce qui justifie un fort taux de prime de risque dans ces pays. Alors il convient de
se poser la question si les marchés sont réellement intégrés. L’intensité du risque liéaune
activité d’investissement dans une obligation, une action dans un pays émergent sera égale ala

somme de risque du pays en question plus le risque préent dans une é&onomie mature.



Prrg = Pym + Pyp

Prra: Prime de risque total Brésil

Pumum : Prime marchémature

P g :Prime sur action brésilienne

Cette approche s’appuie sur 1’écart-type de deux marchés des actions, soit le marché
é@nergent concernéet un marchéde base (géné&alement les Bats-Unis). La prime de risque
totale sur actions pour le marchéémergent s’écrit alors :

Ap,
PT = PRUS ~

S

Pr : Prime de risque actions totale
Api: Action pays i

Aus: Action US

Prus : Prime de risque US*

Cette formule permet de mettre en relief une autre maniée de calculer la prime sur
I’action d’un pays donné en prenant en compte les fluctuations du marché&(prime de risque du
marchéameéicain comme une réf&ence) amé&icain, de la prime de risque du pays consid&éet
de I’écart-type de ’actif sans risque américain.

Revenons maintenant ala fagon de calculer la prime de risque actions pays qui est basée
sur la volatilitédu marchéconcernépar rapport ala volatilitédu marchéaméicain qui est
le marchéde ré&ence. Celle-ci nous donnera une formule de diffé&ente qui se présente
comme suit :

aAB

a AUS

PRAB = PRMM

Prap : Prime de risque sur action brésilienne

Prmm: Prime de risque marchémature



dap: 1’écart-type de I’action brésilienne

daus : Ecart type de 1’action amé&icaine (S&P 500).

PrtaB = Pra — Pmm

Prrag : la prime de risque totale actions pays Breésil
Pra:la prime de risque par action
Puu:la prime de risque d’un marchémature.

La prime dont il est question est une prime de rendement thérique que les investisseurs
recoivent en plus des taux d’intérét des pays hote. Cette prime de risque est donc agrégée de
risque-pays (rendement supplémentaire pour investir sur des pays plus risquee) et une prime de
risque-action (rendement supplémentaire pour investir sur des actions, instruments plus risqués
que les obligations). Nous constatons que la prime de risque des bourses énergentes a fortement

baissépassant de 13,4 % &i1,2%.

3.3.3 Combinaison de spreads par déaut et &arts types relatifs

Dans la premiée approche du calcul et d’évaluation de la prime de risque sur actions, nous
avons supposéque les spreads par défaut (ré&ls ou implicites) pour le pays &aient de bonnes
mesures, nous sommes confronté aun risque supplémentaire lorsque nous investissons dans
des actions in&juitables dans ce pays. Approch& nous sommes convaincus que la volatilitédu
marchédes actions et des inégalités d’information peut &re utilisé pour calculer la prime de

risque pays.

Dans la troisieme approche, nous fusionnerons les deux premicres, et essayez d’utiliser
les informations ala fois sur le spread par défaut du pays et sur les actions. La somme des deux
risques nous permettra de définir déinitivement la prime de risque ce qui déinirait la prime de

risque exigée par I’investisseur.



Certains analystes estiment que les primes de risque sur actions des marché& devraient
refléer les diffé&ences de risque d’iniquité, telles que mesurées par la volatilitéde ces marchés.
Une mesure conventionnelle du risque sur actions est 1’écart type en stock prix ; des €arts types
plus devés sont gén&alement associ€s aun risque plus éevé Dans cette approche nous prenons
comme réé&ence les Etats-Unis et considéons que 1’action déenue dans ce pays présente moins
de risques que dans tout autre pays. Pour avoir I’écart-type relatif sur le marché€boursier du pays
que nous dé&sirons éudier il faut é&helonner 1’écart type de son marchépar rapport au marché
ameicain, ainsi nous obtiendrons une mesure de risque relatif. Ce qui nous donne 1’exemple

suivant, I’écart type relatif pour le pays x (par rapport au US) serait calculécomme suit :

Orx: €&art-type relatif pays x

Jx : &art type pays X

Jus : €art type us

Si nous supposons une relation linéire entre les primes de risque et les capitaux propres
&arts-types du marché et nous supposons que la prime de risque pour les Eats-Unis peut &re
calculé(al’aide de données historiques, par exemple) la prime de risque sur actions pour le pays

X suit :

0
avec 9, = —28

AB

PRTAx = PRUS -0

X!

Prrax : prime de risque total sur action pays X

Prus: prime de risque sur action us

Orx . €art type relatif pays x

Jaqus : I’écart type annualisédu S&P 500 en rendements quotidiens

dap : I’écart type annualisédu Bovespa (indice boursier bré&silien)



De ce calcul de la prime de risque total sur action sera calcul la prime de risque sur
action du pays x (Prax)en faisant la diffé&ence entre la prime de risque total sur action du pays

et la prime sur action des US (prus).

Prax= Prrax~ Prus

Ainsi la prime de risque total du Brésil pays atitre d’exemple est calculés en fonction
de la volatilitédu marchéboursier des Eats unies. Le tableau 16 nous présente la prime de
risque de plusieurs pays calculé& ce qui nous permettra d’évaluer le niveau de risque de ces
diffé&ents pays car plus le niveau de risque d’un pays est deveéplus I’investisseur exigera un

prime de risque devé

Bien que cette approche soit intuitive, 1’utilisation de la norme pose des problémes car les
opé&ations sont effectuées avec des donnés qui proviennent des marché ayant des structures

difféentes ainsi que des liquidités diffé&entes.

Puisque la volatilitédu marché&des actions est affectée par la liquidit& avec plus de liquide
les marché affichent souvent une volatilitéplus éeveée, cette approche sous-estimera les primes
de risque des marché& moins liquides et surestime les primes de risque des marché les plus
liquides. Pour justifier ses arguments nous prendrons I’exemple des &arts-types pour le Panama
et le Mexique sont infé&ieurs al’écart-type le S&P500, conduisant &ades primes de risque sur
actions inf&ieures ala prime des Bats-Unis. Ce qui peut &re contredit par certaines analyses
qui attestent que le risque dans les pays émergents est d’autant plus élevé que la prime exigee

par I’investisseur est grande.

Le deuxi@me probleme est liéaux devises puisque les &arts types sont géné&alement
mesurés en monnaie locale ; I’écart type sur le marchéaméicain Il s’agit d’un &art-type en
dollars, alors que I’écart-type sur le marchébresilien est basésur les rendements nominaux reels
bre&siliens. 1l s’agit d un probléne relativement simple arésoudre, cependant, puisque les €arts

types peuvent étre mesurés dans la méme monnaie, vous pourriez estimer I’écart type des



rendements en dollars pour le marchébrésilien.



CHAPITRE 4 DONNEES

Ce chapitre présente les donnés employéss dans cette recherche.

4.1. DEFINITION DES VARIABLES ET STATISTIQUE DESCRIPTIVE

e Sources des donnees
Les diffé&entes donnés que nous utiliserons dans notre &ude sont des donnés en panel
couvrant une centaine de pays et 58 trimestres (du 31 mars 1993 au 30 septembre 2016 juin
2022). C’est une banque de données de scores de risque pays de diffé&ents pays extraits de la
base de données de la confé&ence mondiale sur le dé/eloppement) preéeisément I’Euromoney
Country Risk un institut anglais de recherche de risque pays. Il n’existe plus aprés 1’épidémie,

son but &ait de réfl&hir sur les enjeux du déeloppement é&onomique dans le monde.

Ces données préentent incluent toutes les valeurs domestiques listées dans les 29
sections du Systame harmonisé (SH). Les donnés relatives aux variables explicatives
proviennent, quant a elles, de la base de données géographiques du Centre d’Etudes
Prospectives et d’Information Internationales (désigné ci-aprés par I’abréviation CEPII), des
publications OWID («Our World In Data >, du site internet <«¢he GlobalEconomy.com >u de

la communautaire ligne ECR («€uromoney Country Risk >).

4.2, Evolution des scores de risque pays
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Graphique 3: Comparaison du risque pays de la Chine et de la CGe d’Ivoire
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Le score du risque pays change dans le temps. Le graphique suivant montre 1’évolution du

risque pays en Chine et en IDE.

Le score de risque pays de la chine est plus éevéque le score de risque de la cote
d’Ivoire cela traduit le fait que la cote d’ivoire un pays énergent est plus risquéque la chine.
Le niveau élevé du score de risque de la chine signifie qu’il est moins risqué que le Cote

d’Ivoire.
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Graphique 4 : Comparaison du risque pays du Canada et du Cameroun
Il est donc éident qu’investir au Cameroun est plus risquéqu’investir au Canada. C’est
une éidence qui est pré&enté par les diffé&ents scores de risque pays. Le Canada aun score
de risque pays @evéet il varie trés faiblement ce qui montre que le pays est moins risquéen
termes d’investissement par rapport au Cameroun. Tandis que le Cameroun lui présente une
variation incontrdée du niveau de score de risque pays, et aun niveau faible de score de risque
pays ce qui veut dire qu’il &un niveau &eveéde risque pays comparativement au Canada au pays

développé
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Graphique 5 : Evolution du risque pays et des entrées des IDE au Canada sur 12 p&iodes



Le risque que pré&ente le Canada aune variation minimale voir m&ne nul. Sur les 12
pé&iodes vous constaterai que le risque pays n’augmente presque pas ce qui constitue un puissant
indicateur de confiance et attire plus les investisseurs érangers. Moins le pays présente de risque
plus les investissements érangers sont éevé moins la prime de risque varie et moins elle est

&jalement deveé.
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Graphique 6 : Evolution risque pays et IDE en C&e d’Ivoire sur 41 p&iodes

Les investissements directs étrangers de la Cote d’Ivoire évoluent dans le méme sens
que le risque pays. Plus le niveau de risque est faible plus les investisseurs érangers se tournent
vers la Cote d’Ivoire pour investir. Lorsque le risque devient grandissant moins ils sont attirés
par le pays en matic¢re d’investissement. Si tout le pays présente une fluctuation incontrdlée du
niveau de risque les investissements érangers diminuent jusqu’a stagner acause de acause de

son instabilité
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Graphique 7 : Evolution du score risque pays Cl

Comme nous le constatons sur le graphique le score de risque de la cote d’Ivoire n’est



pas le méne sur les diffé&entes p&iodes de notre éude. Cette variation permet de dire que la
prime de risque la cote d’Ivoire n’est pas la mé&ne sur les diffé&entes p&iodes, elle est &olutive

donc il faut une éude actualisé pour appreier le niveau de risque reelle de chaque saison.



Chapitre 5 Ré&ultat

Il s’agira dans cette derniere partie de mon travail de présenter les diffé&ents résultats obtenus
pour donner suite &al’application de la méhodologie mise en place dans les chapitres
pré&e&lents et ensuite les soumettre aune analyse bien déaillé. 1l sera question pour nous de
présenter les diffé@ents réultats obtenus des difféents calculs de mé&hodes utiliseées lors de nos

calculs et ensuite faire une synthése quant al’efficacitédes diffé&entes meéhodes de calcul.

5.1. Ré&ultat par la méhode historigue de la prime de risque

La plupart des praticiens lorsqu’ils estiment les primes de risques aux Etats-Unis regardent dans
le passé Par conséjuent, nous examinons ce que nous aurions gagné€en tant qu’investisseur en
investissant dans des actions qu’investir dans des investissements sans risques. Le service de
données des Etats-Unis dispose de données sur le rendement des actions et du taux sans risque

remontant £1928.45.

I existe d’autres bases de données moins largement utilisées qui remontent plus loin

jusqu’en 1871 ou événement en 1792.

Dans Tableau 11 nous ré&umons les primes de risque historiques sur actions pour les

Etats-Unis contre les bons du tréor et les obligations pour la p&iode 1928-2021.

Tableau 3. Prime de risque historique liée aux actions (mensuelle)

Ré&gion Prime de risque Ecarts type
Marché& développ & 4.91% 0.62%
Asie 7.56% 0.97%
Ameéique latine 8.18% 2.07%
Europe de I’est 15.66% 2.40%
Afrique 6.03% 1.41%

Nous sommes restes prudent quant &l utilisation &court terme de la prime de risque



historiques, les preuves sont cohé&entes avec 1’argument selon lequel le risque pays devrait
é@re intégrée dans la prime de risque pour action des pays importants.

% Méhode spread par déaut

Cette mé&hode calcul la prime de risque action pays sur la base de la volatilitédu pays concerné
tout en considéant la volatilitédu pays de réé&ence les USA. Si la prime de risque actions
pays est basee sur la volatilitédu marchéconcernépar rapport au marchéame&icain. Supposons
que la prime de risque actions pour les Etats-Unis soit de 4,72%. Supposons que 1’écart type du
Bovespa (actions bré&siliennes) soit de 30% et que 1’écart type du S&P 500 (actions améicaines)
soit de 18%. Prime de risque sur actions pour le Breésil est alors €gale ala prime de risque de
marchémature multipliépar le ratio de 1’écart-type de 1’action brésilienne et de 1’écart-type

S&P 500 (actions améicaines).

Tableau 4. La prime de risque sur les actions par rapport au bon du tréor de 1928 2021

Anneées

Action T-bills | Actions obligations T-bills | Action T-factures | Action T-obligation
1928-2021 8.49% 6.71% 6.69%
Erreur standard 2.05% 2.17% 5.13%
1971-2021 8.08% 5.47% 6.70% 4.47%
Erreur standard 2.44% 2.76%
2011-2021 16.47% 14.39% 15.89% 15%
Erreur standard 3.88% 4.59%

Notons les fortes divergences en matiée de primes de risque sur actions selon que vous
les mesurez par rapport aux bons du tré&or des obligations du tré&or ala p&iode et al’approche

de moyenne (avec des moyenne géameérique repréentant un rendement composé.

La justification présentée par cette méthode sur des périodes plus courtes est qu’il y a
un risque de version que I’investissement moyen est susceptible d’incorporer au fil du temps et
qu’en utilisant un investissement de plus en plus court, la p&iode ré&ente fournit une estimation
qui est plus mis &jour. Celle-ci doit &re compensee par rapport ala p&iode r&ente du cot
associee al’utilisation de période plus courte, ce qui constitue le plus grand bruit en termes

d’estimation de la prime de risque.

Sur la base de I’écart-type annuel des rendements boursiers améicains entre 1926 et
2021, nous avons 19,46% de I’erreur type associée a I’estimation de la prime de risque sur les

actions améicaines. Tableau 5 donne une estimation de diffé&entes p&iodes.



Méne en utilisant toutes les donnéss (plus de 90 ans) on obtient une erreur standard
substantielle de 2,2%. Il est probable qu’elle soit presque aussi importante ou supérieure a la
prime de risque réelle estimé. Pour ce cott I’utilisation de détails plus court semble a notre avis

&raser de nombreux avantages associé al’obtention d’une prime de risque.

Avec les marchés émergents nous n’aurons presque jamais acceés a autant de donnéss
historiques comme nous le faisons aux Etats-Unis. Si nous combinons cela avec la forte
volatilitédes stocks des rendements sur ces marchés, la conclusion est que les primes des risques

historiques peuvent &re calculées pour ces marché& mais ils seront inutiles acause du grand

Tableau 5. Erreurs standards dans les primes de risques historiques

Périodes d’estimation

Estimation d’erreurs

5 al0 ans , _

20% /(+/5) = 8.94%

Ans 25 20%/(v 25 ) = 6.32%

Ans 50 20%/(x/ 50 ) = 4.00%
Ans 80

20%/(\/ 80 ) = 2.23%

standard erreur dans les estimations.

Tableau 6. Prime de risque pour les marchées non améicains :1976-2001

Pays Moyennes Ecarts type Prime de risque | Standards
Hebdo Pays sur action | Erreurs

Canada 0.14 5.73 1.69 3.89
France 0.40 6.59 491 4.48
Allemagne 0.28 6.01 341 4.08
Italie 0.32 7.64 3.91 5.19
Japon 0.32 6.69 3.91 454
Inde 0.36 8.11 4.16 5.51
Coree 0.34 11.24 6.29 7.64
Chili 0.51 10.23 15.25 6.95
Mexique 1.19 12.14 12.55 8.28
Breil 0.73 15.73 9.12 10.69




Tableau 6 résume I’arithmétique, historique et la prime de risque et le risque moyen sur
action pour les principaux marchés non américains. Il convient de noter I’ampleur des erreurs
types sur ces estimations. En grande partie parce que ces estimations sont faites sur 25 ans. Ces
erreurs standards, on ne peut pas rejeter 1’hypothése selon laquelle la prime de risque actions

dans chacun de ces pays est nulle, et encore moins attacher une valeur acette prime.

Tableau 7. Prime de risque historique sur les marchés d’actions 1900 &2017 (en%)

Action gouvernementale acourt terme Action gouvernementale along terme
Pays Valeur Valeur Standard Valeur Valeur Standard

géameérique | arithméique | erreur gémérique | arithméique erreur
Australie 6,1% 7,4% 1,5% 5,0% 6,6% 1,7%
L’Autriche 5,8% 10,6% 3,4% 2,9% 21,5% 14,1%
Belgique 3,0% 5,4% 2,2% 2,2% 4,3% 1,9%
Canada 4,2% 5,6% 1,5% 3,5% 5,1% 1,7%
Danemark 3,4% 5,3% 1,9% 2,2% 3,8% 1,7%
Ferland 6,0% 9,5% 2,1% 5,2% 8,7% 2,7%
France 5,6% 8,1% 2,2% 3,1% 5,4% 2,1%
Allemagne 6,2% 9,9% 2,9% 51% 8,4% 2,6%
Irlande 3,7% 6,0% 2,0% 2,7% 4,7% 1,8%
Italie 5,8% 9,6% 2,9% 3,2% 6,5% 2,7%
Japon 6,3% 9,4% 2,5% 5,1% 9,1% 3,0%
Pays-Bas 4,6% 6,7% 2,0% 3,3% 5,6% 2,0%
N. Zéande 4,6% 6,1% 1,7% 4,0% 5,6% 1,6%
Norvege 3,3% 6,1% 2,4% 2,4% 5,4% 2,5%
Portugal 4,7% 9,3% 3,1% 5,3% 9,4% 2,9%
Afrigue du sud 6,2% 8,2% 2,0% 5,3% 7,1% 1,8%
Espagne 3,4% 5,5% 2,0% 1,8% 3,8% 1,9%
Sueéde 4,1% 6,0% 1,9% 3,1% 5,3% 2,0%
Suisse 3,8% 5,4% 1,7% 2,2% 3,7% 5,0%
L’Europe 3,5% 5,2% 1,8% 4,4% 6,5% 1,9%
Monde hors US | 3,6% 5,2% 1,7% 2,8% 3,8% 1,3%

Ce tableau pré&sente la prime de risque de 21 marché&s avec des normes erreurs sur chaque
estimation de 1900 2&017. En comparant les chiffres de ce tableau avec les années pree&lentes

notez que la base de donné&s a &&modifié : les estimations mondiales sont déormais



pondé&éss par marché La capitalisation et la question du biais de suivi ont &étraités en
intégrant I’historique des trois marchés (Autriche, Chine et Russie) ou les investisseurs en

actions auraient perdu la totalitéde leur investissement au cours du dernier sieele.

Notons éjalement que les primes de risque en moyenne sur I’ensemble des marchés sont
plus faibles que les primes de risque aux Eats-Unis. Par exemple la moyenne gémérique de
la prime de risque sur action par rapport aux obligations gouvernementales along terme sur les
marché& non améicains est de 2,8% infé&ieur au 4,4% pour les marché& ameéicains. Les
résultats sont similaires pour la prime de risque moyenne arithmeéique avec une prime moyenne
de 3,8% dans les pays non améicains, les marché& éant inferieurs aux 6,5% pour les Eats-

Unis.

5.2 Mé&hodes &art type relatif du marchéboursier

Tableau 8. Volatilitédes marché boursiers et primes de risques

(1% juillet 2020-30 juin 2022)

Pays EcadrzJ gygpé?ioHnesbdo VoIatiIitérSg‘;ive (versus Primetgte;11 Irisque Prime de risque action
Argentine 34.27% 1.9 11.41 5.4
Bré&il 21.17% 1.17 7.05 1.04
Chili 24.15% 1.34 8.04 2.03
Colombie 19.06% 1.06 6.35 2.34
Mexique 16.15% 0.89 5.38 -0.63
Panama 6.98% 0.39 2.32 -3.69
Pé&ou 23.51% 1.3 7.83 1.82
;‘g‘mge 18.05% 1 6.01 0
Venezuela 47.30% 2.62 15.75 4,74

Source : Bloomberg (HVT, 500 jours de bourse 1°" juillet 2022)

Bien que cette approche soit intuitive, 1’utilisation de la norme pose des problénes
d’écarts calculé& sur des marché avec des structures de marchés trés diffé&ents en termes de
liquidité Puisque la volatilitédu marchédes actions est affecté par la liquidité Les marché&

illiquides affichent souvent une volatilitéplus éeve.

Cette approche sous-estime les primes de risque pour les marchés illiquides et surestime
les primes pour les marchés liquides les eearts types pour le panama et le Mexique sont inf&ieur
al’écart type S$p500 conduisant axdes primes de risques sur actions infé&ieures ala prime
du risque des Eats-Unis. Le deuxi@ne probléme est li€aux devises puisque les &arts types

sont géné&alement mesurés en monnaie locales, 1’écart type sur le marchéameicain.



Il s’agit d’un &art type en dollar alors que 1’écart type sur le marchébrésilien il s’agit

d’un &art type basésur le rendement nominal reel bré&iliens.

5.3. R&ultat par la mé&hode spreads par dé&faut +e&art type relatif

L’utilisation de cette mé&hode pose trois problénes majeurs. Le premier est que I’écart type des
actions est un nombre volatil en fonction du pays et du temps. Le second est que calculer la
volatilitérelative nécessite d’estimer la volatilitéde 1’obligation gouvernementale ce qui a son
tour pré&uppose que les obligations d’Etat &long terme non seulement existent mais sont
&alement négociables. Le troisiéne est que mé&ne si un marché émergent remplit les
conditions d’avoir une obligation gouvernementale qui est négociable, la négociation est
tellement Iégére que cet &art est trop faible et la valeur de la volatilitéest trop forte. Vous
trouverez I’illustration dans le tableau suivant.

Tableau 9. Volatilitérelative des marché des actions et obligations gouvernementales et

CDS
Nombre de pays Action/obligation Action/CDS
Disposition de données 28 47
Moyenne 1.81 1.35
Medium 1.48 103

o Critiques autour des diffé&entes méhodes d’évaluation abordés
Les trois approches d’estimation des primes de risque pays vous donneront géné&alement des
estimations diffé&entes, les approches du spread de déaut des obligations et de 1’écart type
relatif des actions donnant des primes de risque pays inferieures al’approche fusionneés qui
utilise ala fois le spread de défaut des obligations du pays et les &arts types des actions et des
obligations. Les diffé&entes mé&hodes présentent des imperfections. Elles peuvent encore faire
1I’objet de recherches approfondies pour apporter des corrections afin de les am@&iorer. Le calcul
de la prime de risque sur la base du spread par défaut et de la prime de risque d’un marché

mature permet d’avoir une prime de risque deveéque le calcul de la prime de risque basésur



I’écart relatif entre le marché du pays concernéet le marchéde réf&ence (les USA) dans notre
éude.

Ceci s’explique par I’incohérence dans cette formule qui atteste les marchés les plus
liquides ont un €éart-type relatif devéce qui veut dire qu’ils sont plus volatile et ainsi ont une
prime de risque plus éevétandis que les marchés les moins volatiles ont un &sart-types relatif
plus bas et donc ont une prime de risque moins éeveéce qui est contraire ala r&litépuisque
dans la faisabilitédes choses nous savons bien que les pays @mergents préentes plus de risques
pour les investisseurs que les pays développé et donc une valeur de prime de risque plus devé
qu’un investissement dans un pays développés . Une illustration est donné& dans le tableau
suivant : estimations des fonds propres du pays et de la prime de risque totale en utilisant les trois

approches pour le Brésil en septembre 2003.

Tableau 10. Prime de risque pays et prime de risque totale sur actions : Brésil en septembre

2003
Action des marché& | Primederisque | Prime de risque
Approche - :
matures pays Brésil total sur action
Spread de defaut des 4.53% 6.01% 10.54%
obligations du pays
Ecart-type relatif marché 4.53% 3.60% 8.13%

boursier

Approche fusionné
(spread de dé&faut et 4.53% 7.67% 12.20%
&art-type relatif)

Nous pensons que les primes de risque pays les plus devees ré&ultantes de la derniere
approche sont les plus ré&listes dans I’immédiat, mais qu’elles diminueront avec le temps. Tout
comme les entreprises murissent et deviennent moins risquées au fil du temps, les pays peuvent

&alement mdrir et devenir moins risqués.

Une fagn d’ajuster les primes de risque pays au fil du temps consiste acommencer par

la prime qui énerge de I’approche fusionnés et &ajuster cette prime vers le bas soit vers I’écart



de dé&faut des obligations du pays, soit vers la prime de risque pays estimés apartir des &arts
types des actions. Une autre fagn de présenter cet argument est de noter que les diffé&ences
entre les €arts types des prix des actions et des obligations se réré&issent sur des p&iodes plus

longues et que la volatilitérelative qui en résulte sera généalement plus faible.

Ainsi, la prime de risque des actions convergera vers 1’écart de défaut des obligations
du pays amesure que nous examinerons les rendements attendus aplus long terme. A titre
d’illustration, la prime de risque pays pour le Brésil serait de 7,67% pour I’année prochaine,
mais diminuerait au fil du temps jusqu’a 6,01 % (&art de déaut du pays) ou 3,60 % (&art type

relatif).

Une préaccupation est de se demander pourquoi prendre comme réf&ence les USA
dans I’évaluation de la prime de risque des difféents pays en supposant qu’un investissement
dans ce pays présente moins de risque lorsque nous savons que ce pays est le plus grand déiteur
du monde sans toutefois oublier le fait qu’il présente en t&e sur la liste des pays les plus risqués
en termes de s&uritéde la planée. Si le niveau de s€euritéd’un pays fait partie des paramétres
aconsidéer dans 1’évaluation de la prime de risque, les USA serait-il consid&écomme 1’un

des pays ayant une prime de risque moins éeve

Les perspectives é&onomiques n’ayant pas changés de fagn marques, il est
vraisemblable que c’est I’aversion au risque ou tout simplement une augmentation du risque lié
aux actions qui fait chuter les bourses considé&ablement. A notre sens, la prime de risque

anticipé doit &re cohé&ente avec le comportement des marché& financiers.

Ces méhodes dezrites plus haut ne s’ajustent pas aux conditions locales du marchédans
lequel I’investissement a lieu au moment de 1’investissement car les anticipations de la prime
de risque faites ne prennent pas en compte des r&lités du marché&concernéencore moins des

devises locales.

Il est ironique de constater que, amesure que les investisseurs et les entreprises se



mondialisent, nos approches en matiére de gestion des risques pays restent impreeises, chacune
de ces approches dérites plus haut comporte des imperfections, elles ont toutes des réultats
diffé&ents. Le tableau qui suit représente les estimations des primes de risque pays et le risque
total sur action selon les diffé&entes approches avec sous variante pour le Brésil en juillet 2022.
Les approches donnent une estimation coh&ente de la prime de risque sur action basé purement

sur la volatilitédes marché& boursiers ce qui appara tTmomme une valeur aberrante.

Tout comme les entreprises mrissent et deviennent moins risqués au fil du temps les
entreprises peuvent murirent devenir moins risqués éalement alors il est important de noter
que les primes de risques diminuent au fil du temps en particulier sur les marché en évolution
rapide et plus risqués, les données du marchéet des enquétes indiquent qu’il y a une présence

du risque pays.

Il est important de signifier que la prime de risque varie d’un pays a un autre. Le débat
sur le choix quant ala meilleure approche d’évaluation de la prime de risque se poursuit étant
donnéque toutes les approches ont des défauts. Celle qui est la plus utilisé& comme approche
est I’approche : le spread par défaut &cause de sa simplicit&€ les donnés réparties par défaut
sont plus faciles aobtenir et sont disponibles.

100,00 RELATIOM ENTRE RISQUE PAYS ET RISQUE PAYS RELATIF EXEMIPLE
DE LA CHIME
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Graphique 8 : Relation entre risque pays et prime de risque relatif exemple de la chine



A travers ce graphique nous pouvons voir qu’il y a une relation positive entre le risque
pays et le risque relatif. Les deux &oluent dans les mé&nes proportions. Une augmentation du
risque pays engendrerait dans les mé@nes proportions une augmentation du risque relatif. Dans
la suite nous essayerons de prédire la prime de risque future de la Cote d’Ivoire a travers
I’historique de ces primes de risque passees. La pré&liction est faite atravers des valeurs

retardées de 2 p&iodes.

La préliction de la prime de risque pays
Nous tenterons de préire la prime de risque pays dans cette partie atravers le processus

autorégressif

Il nous est facile de vé&ifier que la qualitédu modée AR (2), une partie notre model
ARIMA (2,2) suivant est assez satisfaisante pour la Cote d’Ivoire. Pour une bonne prédiction il
faut que notre sé&ie sois stationnaire pour arriver afaire une bonne préliction dans le temps.
Ce qui veut dire que la variance et la moyenne sont constantes dans le temps. A travers le test
de Dickey Fuller nous vé&ifierons la stationnaritédu modée. IL sera alors question de véifier
que la sé&ie que la sé&ie de pré&ente pas de racine unitaire et donc stationnaire. Les données du

test permettront de vé&ifier les hypothéses

Test de Dickey-Fuller

t-statistique

Test de Dickey Fuller -36,17
Valeur critique a 1% -2,56
Valeur critique a 2% -1,94
Valeur critique a 5% -1,6
P-value 000
Alpha 0,05




Eant donnéque la p-value calculée est infé&ieure au niveau de significativitéalpha=
0,05 alors on conclut que la s&ie est stationnaire

Yt =Co + C1Yt1 + C2Yi2 + U,
avec U un bruit blanc gaussien.

Réultat du processus autore&gressif

Coefficients Valeur

Coefficient de d&ermination multiple 0,927054007
Coefficient de d&ermination R"2 0,92860753
Coefficient de d&ermination R"2 0,909367021
Erreur-type 0,17801047
Observations 100

Colonnel Coefficients Probabilité
Constante 18,13718948 0,00622803
Yt 0,686745707 7,01089E-06
Yt 0,017925783 8,96E-07
p-value

Dans ce model la p-value nous permet de dire que la variable explicative relative au
modéde est significative. De plus le signe du coefficient qui lui est associ€est positif. Ces
résultats suggerent qu’il est possible de prédire les primes de risque de la Cote d’Ivoire sur la
base de la connaissance des primes historiques. Dans notre exemple on peut alors faire une
prévision de la prime de risque de la Cote d’Ivoire de 1’année 2025 en connaissance de la prime

de risque de I’année 2023 et de I’année 2024.

Pseudo R?

Les Pseudos R? du modée dans le tableau préeélent permettent de conclure que ces
derniers produisent des résultats satisfaisants. Pour ce faire ces ré&ultats statistiques montre que
notre modée est capable d’expliquer 92,8% des variables observées dans la prime de risque de
la Cote d’Ivoire pendant la période soumise a notre éude. Ces réultats confirment le modéle

théorique d’évaluation de la prime de risque pays basée sur 1I’approche historique de la prime



de risque pays qui atteste qu’il est possible d’évaluer la prime de risque future sur la base des

primes de risque passées

Les donnéss du tableau montrent que nos calculs sont significatifs. En effet nous avons
mod@&iséles valeurs retardées de la prime de risque. A travers 1’équation deguis de ce processus
autorégressif nous pouvons connaitre 1’évolution future de la prime de risque pays comme

exemple nous avons utilis¢ le cas de la Cote d’Ivoire.

Y1=18,13+0.68 Y1 +0.01Y:—

Ici,
Y1 est le risque pays retardéd’une pé&iode et Y:—» pour deux p&iodes en retard ;
Ytavec t = 2025 est en fonction de Y7-1= Y de 2024 et 2023 ;
Y (2025)= 18,13+ 0,68Y (2024)+0,01Y (2023
Y (2025 = 18,13 = 0.68(58.19) + 0,01(57.20)

Y (2025 ) = 58.14
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Graphique 9 : prévision prime de risque pays CI



Selon les résultats il y a une relation positive entre le risque pays de la Cote d’Ivoire et
sa prime de risque. Ce qui veut dire que lorsque le risque pays d’un pays augmente de 1% la

prime de risque pays augmente dans les ménes proportions.

Pour faire une prédliction de la prime de risque nous pouvons tenir compte de la
préliction du risque pays car la prime de risque pays est une fonction positive du risque pays
car les deux éoluent dans le mé&ne sens. La prime de risque est définie par les investisseurs en
fonctions du niveau de risque pays du pays h&e alors une préliction de celui-ci nous donnerait

une estimation de la prime de risque &envisager.



CONCLUSION

Une t&he bien plus compliqué est de déerminer avec exactitude la mé&hode d’évaluation de la
prime de risque la plus crédible en matiére d’estimation de la prime de risque. Comme nous
I’avons vu dans le chapitre 5 de notre &ude, la méhode la plus utilisée des trois méhodes est
celle du spread par défaut &cause de sa simplicité Est-ce &dire que c’est la mé&hode la plus
crelible, celle qui répond le mieux aux normes des marchés, la réonse est non car elle n’est pas
suffisamment ré&liste. Mais il est important de dire qu’elle est la moins compliquée car il est plus
facile de trouver les variables qui permettent de la calculer et cela rend facile la t&he

d’estimation de la prime de risque.

Quand il s’agit des marchés matures, les trois approches fournissent le méne résultat
dans le calcul de la prime de risque ce qui n’est pas le cas lorsqu’il s’agit des pays émergents
ou des pays en voie de déeloppement. La mé&hode €éart type relatif marchéboursier est la
seule qui fournit des primes de risque tres faible comparativement &la méhode spread de défaut

et ’approche spread de défaut + écart type relatif.

A long terme, le risque de volatilitérelative qui résulte des &arts des prix des actions et
des obligations devient plus faible et donc ceci fera converger la prime de risque des actions
vers le spread de défaut amesure que nous avangns sur le long terme. La mesure actuelle la
plus ré&liste de la prime de risque est la fusion du spread de défaut et de 1’écart type relatif du
marché&boursier : toutefois nous pensons que cette prime de risque diminue au fil du temps car
les pays croissent en maturité€: notamment par la mise en place de politiques gouvernementales
d’attractivité pour les investissements érangers visant areéluire au maximum le risque auquel

font face les investisseurs érangers.
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ANNEXES

Prime de risque relatif

Pays Risque pays Risque pays
Relatif
Afghanistan 26,63 -50,43
Albania 36,28 -40,78
Algeria 38,37 -38,69
Angola 32,62 -44.44
Antigua & Barbuda 29,13 -47 93
Argentina 36,47 -40,59
Armenia 43,32 -33,74
Australie 81,17 4,11
Austria 80,29 3,23
Azerbaijan 42,89 -34,17
Bahamas 4951 -27,55
Bahrain 49,39 -27,67
Bangladesh 30,63 -46,43
Barbados 41,76 -35,3
Belarus 26,04 -51,02
Belgium 74,19 -2,87
Belize 35,12 -41,94
Bénin 23,25 -53,81
Bermuda 56,92 -20,14
Bhutan 21,89 -55,17
Bolivia 39,54 -37,52
Bosnia-Herzegovina 25,2 -51,86
Botswana 58,25 -18,81
Brazil 51,2 -25,86




Brunei

Bulgaria

Burkina Faso
Burundi

Cambodia
Cameroon

Canada

Cape Verde

Central African Republic
Chad

Chile

China

Colombia

Congo

Costa Rica

C@e d’Ivoire
Croatia

Cuba

Cyprus

Czech Republic
Dem. Rep. Of the Congo
Denmark

Djibouti

Dominica
Dominican Republic
Ecuador

Egypt

El Salvador

Equatorial Guinea

57,32
52,26
28,2
12,05
21,14
30,75
82,31
37,07
10,21
10,66
75,8
58,15
58,1
32,65
471
37,24
49,34
196
58,3
71,53
26,71
84,28
5,72
30,8
37,13
34,2
33,14
40,74
21,24

-19,74
24,8
-48,86
-65,01
-55,92
-46,31
5,25
-39,99
-66,85
-66,4
-1,26
-18,91
-18,96
-44,41
-29,96
-39,82
-27,72
-57,46
-18,76
5,53
-50,35
7,22
-71,34
-46,26
-39,93
-42,86
-43,92
-36,32
-55,82




Eritrea
Estonia
Ethiopia
Fiji
Finland
France
Gabon
Gambia
Georgia
Germany
Ghana
Greece
Grenada
Guatemala
Guinea
Guinea-Bissau
Guyana
HaTm™
Honduras
Hong Kong
Hungary
Iceland
India
Indonesia
Iran

Iraq
Ireland
Isra&

Italy

10,47
68,38
35,42
23,88
81,06
68,66
43,54
28,69
44,97
82,22
36,01
33,93
34,31
39,79
20,84
32,95
33,59

16,6
35,78
80,28
51,93
63,88
53,91
50,69
31,97
28,37
66,59
66,29
55,98

-66,59

-8,68
-41,64
-53,18

-84
-33,52
-48,37
-32,09

5,16
-41,05
-43,13
-42,75
-37,27
-56,22
-44,11
43,47
-60,46
-41,28

3,22
-25,13
-13,18
-23,15
-26,37
-45,09
-48,69
-10,47
-10,77
-21,08




Jamaica

Japan

Jordan
Kazakhstan
Kenya

Korea North
Korea South
Kuwait

Kyrgyz Republic
Laos

Latvia

Lebanon
Lesotho

Liberia

Libya

Lithuania
Luxembourg
Macau
Macedonia (FYR)
Madagascar
Malawi
Malaysia
Maldives

Mali

Malta

Marshall Islands
Mauritania
Mauritius

Mexico

33,9
69,36
44,26
46,85
34,93

7,77

70,7
67,96
23,97
19,37
57,68
31,95
21,22

34,7
22,58
60,17
84,54
66,04
38,68

33

33,5
61,32
22,97
24,98
69,14

521
21,57
48,07

61,1

-43,16
77
-32,8
-30,21
-42,13
-69,29
-6,36
-9,1
-53,09
-57,69
-19,38
-45,11
-49,84
-42,36
-54,48
-16,89
748
-11,02
-38,38
-44,06
-43,56
-15,74
-54,09
-52,08
-7,92
-71,85
-55,49
-28,99
-15,96




Micronesia (Fed. State)
Moldova
Mongolia
Montenegro
Morocco
Mozambique
Myanmar
Namibia
Népal
Netherlands
New Caledonia
New Zealand
Nicaragua
Niger

Nigeria
Norway

Oman

Pakistan
Panama

Papua New Guinea
Paraguay

Peru
Philippines
Poland
Portugal

Qatar

Romania
Russia

Rwanda

28,77
33,72
33,28
46,96
30,64
30,06

51,2
24,06
84,98

80,73
30,93
31,29

37,2
88,62
60,03
31,26
55,67
30,46

436
59,47
54,04

637
55,66
72,18
53,22

45,7

29,4




Samoa

Sao Tome & Principe
Saudi Arabia
Senegal

Serbia
Seychelles
Sierra Leone
Singapore
Slovak Republic
Slovenia
Solomon Islands
Somalia

South Africa
Spain

Sri Lanka

St Lucia

St Vincent & Grenadines
Sudan

Suriname
Swaziland
Sweden
Switzerland
Syria

Taiwan
Tajikistan
Tanzania
Thailand

Togo

Tonga

16,31
21,05
59,24
37,44
42,81
43,03
30,06
86,62
69,22
63,37
13,82
13,85
52,26
58,33
44,96
34,49
3511
20,83
36,01
23,44
83,75
87,93
15,24
71,49
21,07
36,38
54,32
31,68
15,09

-60,75
-56,01
-17,82
-39,62
-34,25
-34,03

9,56
-7,84
-13,69
-63,24
-63,21
-24,8
-18,73
32,1
-42,57
-41,95
-56,23
-41,05
-53,62
6,69
10,87
-61,82
5,57
-55,99
-40,68
-22,74
-45,38
-61,97




Trinidad & Tobago
Tunisia

Turkey
Turkmenistan
Uganda

Ukraine

55,05
40,88
51,92
26,76
34,27
28,04

-22,01
-36,18
-25,14

-50,3
-42,79
-61,24




Prime de risque basée sur la production

Pays Production % du total ERP %
Danemark 17396 3,83 6,20
Norvege 14337 3,16 9.14
Suisse 20762 4,57 6.20
Le reste de I’Europe 874 0.19 6.81
Brunei 823 0.18 7.40
Irak 20009 4.40 9.04
Malaisie 22980 5.06 11.37
Oman 78404 17.26 7.29
Russie 22016 4.85 10.06
Reste de I’Asie 24480 5.39 7.74
Oceénie 7858 1,73 10.06
Gabon 12472 2.75 7.74
Nigeria 67832 14.93 6.20
Reste de I’ Afrique 6159 1.36 11.76
USA 104263 22.95 12.17
Canada 8599 1.86 6.20
Breil 13307 2.93 6.20
Reste de I’Amérique latine 576 0.13 9.60
Royal Dutch Shell 454326 100 10.78




Scores de risque pays

Country T1 T2 T3 T4 T5 T6
Afghanistan 12,08 17,11 14,87 18,88 4,43 4,38
Albania 17,77 23,78 27,77 23,19 24,73| 24,92
Algeria 39,84 40,86 37,28| 38,36 36,54| 35,55
Angola 23,57 23,68 25,61 26,80 16,74 18,70
Antigua & Barbuda 28,04 29,26 19,42| 21,85 10,11 11,50
Argentina 42,20 50,46 54,79| 56,18 5550 52,14
Armenia 13,58 18,59 17,77\ 16,79 27,93| 30,55
Australia 92,54 90,98 90,18| 92,09 91,14| 90,46
Austria 97,94 95,14 96,66 96,52 96,57| 95,27
Azerbaijan 13,66 15,66 20,71| 19,65 11,95| 11,48
Bahamas 57,19 62,93 58,52| 53,95 61,33| 57,52
Bahrain 78,53 75,83 7154 70,59 72,87 70,33
Bangladesh 32,19 36,98 39,04| 4281 4456 | 45,25
Barbados 51,83 53,25 5452| 52,18 56,51| 50,89
Belarus 18,75 24,63 23,75| 23,93 28,96| 28,56
Belgium 96,88 92,76 91,98 93,00 94,33| 92,22
Belize 43,03 49,93 33,89| 46,20 4390| 44,15
Benin 25,73 30,98 32,87| 35,89 32,73| 29,82
Bermuda - - - - 65,45 61,01
Bhutan 27,18 33,04 31,90| 33,73 28,69| 28,84
Bolivia 30,04 38,55 41,201 38,73 39,25| 38,90
Bosnia-Herzegovina 20,62 21,94 | - - - -
Botswana 50,46 57,34 50,71| 53,77 60,86| 58,33
Brazil 40,04 42,61 47,19| 49,01 5456| 58,83
Brunei 72,59 75,09 71,18| 75,73 84,22| 78,05
Bulgaria 24,78 28,48 38,05 37,71 40,74 40,78
Burkina Faso 26,66 31,32 39,74| 36,24 36,33| 39,23
Burundi 26,52 28,99 - - 17,72 23,22
Cambodia 12,15 16,21 19,78| 22,63 33,02| 30,49
Cameroon 29,99 31,63 28,85| 32,58 31,46| 31,69
Canada 97,77 95,56 96,46| 94,67 92,67| 91,46
Cape Verde 24,20 27,85 27,89 27,90 24,63 27,04
Central African Republic 24,00 29,64 34,89 33,05 33,11 32,64
Chad 24,40 28,45 34,00 32,63 32,53| 30,70
Chile 65,70 68,75 69,88| 70,43 75,92| 75,32
China 60,73 71,52 68,58 73,32 66,14| 71,06
Colombia 52,80 60,68 59,06| 61,01 60,94| 60,91
Comoros - - - - 18,95 23,89




Congo 15,70 20,54 27,22 2781 25,15| 22,84
Costa Rica 36,45 44,72 44,88 48,07 46,48| 40,68
Cd@e d‘Ivoire 26,35 28,70 31,46| 35,33 37,76| 39,12
Croatia 26,36 30,98 26,29| 28,04 30,84| 31,03
Cuba 6,75 9,47 10,52 5,75 10,24 781
Cyprus 61,94 69,69 67,05| 70,47 78,25| 73,66
Czech Republic 54,89 64,53 66,20 68,24 7391 69,30
Dem. Rep. of Congo

Denmark 95,15 95,04 95,38| 94,69 96,04| 94,13
Djibouti 29,36 34,34 29,30 24,69 22,21 24,33
Dominica 32,35| 28,62
Dominican Republic 32,02 37,59 38,00| 38,99 41,87| 37,76
Ecuador 31,72 36,81 42,71 41,57 4562| 41,45
Egypt 33,98 43,80 4355| 42,79 47,44| 45,86
El Salvador 32,68 38,93 42,93 39,90 43,78 41,32
Equatorial Guinea 18,53| 21,81
Eritrea

Estonia 23,35 28,94 33,50 35,00 49,40| 46,14
Ethiopia 20,87 23,82 30,21| 29,10 2891| 24,35
Fiji 43,98 47,72 52,75| 51,49 39,32| 49,28
Finland 91,17 87,48 87,52| 88,85 90,35| 89,50
France 98,46 95,66 9555| 95,61 97,93| 95,84
Gabon 32,40 38,40 35,63 38,74 40,72 42,35
Gambia 29,91 36,24 31,93| 30,58 34,67| 34,93
Georgia 15,57 21,15 22,07| 20,22 19,06 24,64
Germany 97,93 93,16 9521| 9491 97,83| 96,15
Ghana 40,00 44,99 4352| 45,34 4577 48,99
Greece 74,67 73,76 7195| 71,46 70,84| 71,05
Grenada 31,55 31,28 3581 32,84 29,27| 30,40
Guatemala 34,56 38,07 44,69 43,21 4292 42,07
Guinea-Bissau 25,38 31,45 33,55 31,95 31,01 32,75
Guinea-Bissau 20,50 25,72 18,53| 16,75 17,60 20,87
Guyana 15,71 19,08 17,80 24,19 19,31 16,53
Haiti 23,99 26,29 3252 32,11 24,72| 19,85
Honduras 28,49 34,39 43,38| 33,63 36,79| 36,81
Hong Kong 85,65 85,22 82,31| 87,01 83,23| 86,26
Hungary 54,92 61,60 60,70 59,84 60,18| 63,79
Iceland 88,35 84,72 82,16| 76,35 83,15| 83,69
India 47,77 54,33 55,39| 59,67 59,05| 63,61
Indonesia 61,89 68,48 63,48| 68,00 69,73| 73,32
Iran 39,75 45,84 42,61| 41,56 40,50 38,08




Iraq 14,41 15,67 16,04| 15,16 7,48 5,84
Ireland 90,46 87,99 88,09| 89,20 91,63| 91,24
Israel 76,88 78,12 7294 7212 77,58| 75,53
Italy 87,59 85,16 87,65| 8741 87,48| 85,73
Jamaica 33,12 37,49 41,17 42,20 41,44| 38,99
Japan 99,40 97,18 93,80| 96,35 98,51| 96,73
Jordan 37,13 46,03 45,14 46,12 48,19 47,57
Kazakhstan 18,55 26,59 28,11| 26,78 30,25 34,97
Kenya 37,27 40,40 37,12 42,80 4427 39,90
Kiribati 10,72

Korea North 16,73 19,39 19,02| 15,55 3,37 6,05
Korea South 73,96 81,65 78,57| 82,90 82,44| 86,12
Kuwait 75,48 74,02 70,03| 66,33 73,10 71,64
Kyrgyz Republic 19,91 23,53 26,58| 23,81 18,16 21,58
Laos 21,69| 25,35
Latvia 21,70 26,00 33,54| 30,04 3559| 31,09
Lebanon 22,50 30,11 32,19| 47,63 50,06| 49,99
Lesotho 34,61 37,86 37,67| 38,44 36,53| 38,60
Liberia 14,17 14,76 24,72 23,75 17,72 15,87




Risque pays relatif sur 9 pé&iodes

Country T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9
Afghanistan 20,95 | 23,65| 23,13 | 24,277 | 20,82 209 | 18,94 | 19,18 | 19,18
Albania 49,67 | 42,77 | 42,46 | 41,355| 37,06 | 3855| 38,44 | 38,33 | 37,58
Algeria 41,27 395| 39,29 | 39,072 | 39,44 | 40,01 | 39,94 | 40,38 40,2
Angola 41,78 | 34,53 | 38,31 | 39,958 | 37,45| 38,22 | 38,83 39| 38,71
Antigua & Barbuda 4,00 9,3 9,3 9,382 9,38 4,76 4,76 6,76 | 14,98
Argentina 47,77 | 43,73 | 43,03 | 42,838 | 38,95| 37,83 | 3591 | 34,44 | 33,72
Armenia 49,01 | 49,66 | 45,42 | 44,102 | 40,96 | 43,97 442 | 44,01 | 43,61
Australia 86,18 | 85,36 84,7 85,01 | 82,14 | 81,84 81,6 | 82,53 81,1
Austria 85,80 | 84,01 | 84,36 | 84,456 | 8159 | 79,57 | 79,77 | 79,47 | 78,29
Azerbaijan 46,58 | 46,95 46 | 46,731 | 42,60 | 43,72 | 42,78 | 43,41 | 43,33
Bahamas 57,38 | 59,16 | 59,43 | 59,132 | 56,22 | 56,51 | 56,51 | 56,52 62,4
Bahrain 72,06 | 6565 | 57,26 | 55504 | 52,69 | 5565 | 5559 | 54,58 | 55,01
Bangladesh 42,07 | 33,26 | 33,26 | 35,029 | 32,556 | 32,11 | 31,94 | 31,94 | 31,96
Barbados 36,89 | 3513 | 3513 | 51,679 | 49,28 | 44,23 | 44,08 51,5| 57,58
Belarus 4350 | 39,84 | 39,65 | 34,262 | 28,26 | 27,91 | 27,94 | 27,96 27,4
Belgium 80,22 | 77,81 | 76,78 75,62 | 7227 | 72,13 | 72,12 | 72,69 | 71,99
Belize 44,66 | 38,03 | 38,03 36,62 | 37,71 | 3592 | 36,26 | 34,95| 33,69
Benin 24,66 | 28,78 | 28,78 | 29,234 | 24,00 | 24,01 | 24,01 | 24,01 | 29,19
Bermuda 4554 | 49,48 | 68,27 | 68,969 | 58,72 | 58,41 | 58,05 | 57,84 | 57,43
Bhutan 15,45 | 20,55 | 20,55 21| 13,70 | 13,24 | 13,24 | 23,9 | 27,79
Bolivia 46,31 | 37,76 | 38,17 | 38,723 | 3585 | 34,72 | 34,84 | 37,11 | 39,23
Bosnia- Herzegovina 3734 | 31,49 | 31,65| 31,225| 2755 | 26,54 | 26,39 | 2455 | 23,78
Botswana 40,47 54| 57,91 | 59,534 | 56,61 | 54,44 | 5532 | 55,67 | 55,69
Brazil 69,57 | 63,22 | 62,34 | 66,712 | 6293 | 61,49 | 60,86 | 60,73 | 60,17
Brunei 46,38 | 51,81 | 52,39 | 52,889 | 50,77 55 55 55| 55,47
Bulgaria 59,93 | 53,82 | 53,77 | 54,641 | 50,67 | 50,75| 51,34| 51,19 | 51,23
Burkina Faso 3252 | 3653 | 37,41 | 36,848 | 31,77 | 32,32 | 32,32| 32,32| 37,53
Burundi 12,88 8,35 8,35 12,34 7,60 3,61 3,61 3,61 | 23,88
Cambodia 20,60 | 26,45 | 26,39 | 27,046 | 19,34 | 18,38 | 19,41 | 19,41 | 24,29
Cameroon 28,53 | 30,18 | 31,21 33,36 | 29,63 285 | 32,84 | 3254 | 32,09
Canada 88,26 | 87,17 | 87,24 | 87,186 | 84,70 | 84,64 | 84,26 | 83,39 | 81,82
Cape Verde 22,69 | 15,76 | 15,76 15,74 | 11,18 | 11,21 | 11,21 | 11,21 15,1
Central African Republic 4,40 7,55 7,55 7,55 2,40 2,41 2,41 2,41 2,41
Chad 752 | 13,72 | 13,72 17,71 9,40 | 15,07 | 14,52 12 | 11,41
Chile 8243 | 7361 | 74,44 | 78911 | 7524 | 7458 | 74,89 | 74,72 | 74,37
China 72,60 | 6355| 63,03| 65101 | 61,77 | 62,13 | 61,69 | 59,64 | 59,88
Colombia 63,97 | 58,72 | 59,34 | 63,261 | 59,71 | 59,79 | 58,96 | 58,49 | 58,76




