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Cuisine d’un restaurant du Vermont : les migrants sont des acheteurs potentiels de bons de la diaspora.
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ENCOURS de la dette a court terme des pays en dévelop-

pement est proche de 1.000 milliards de dollars. D’apres

la Banque mondiale, leur déficit de financement atteint

entre 370 et 700 milliards de dollars. Vu la grave crise de
confiance des marchés de la dette, ces pays auront beaucoup de
mal a obtenir un financement privé avec les instruments financiers
traditionnels. Il leur faut des méthodes novatrices, surtout pour les
emprunteurs privés dans les pays en développement, dont le crédit
est encore plus rationné que celui des emprunteurs publics.

Cette pénurie de capitaux menace la croissance a long terme
et la création d’emplois dans beaucoup de pays en développe-
ment, dont I’acces au capital est limité méme dans les meilleures
circonstances. L'aide publique ne peut a elle seule combler les
déficits de fonds a court ou a long terme. Il faudra des capi-
taux publics pour stimuler les flux privés; on devra adopter de
nouvelles méthodes, en visant des investisseurs jusque-la non
sollicités ou en utilisant des mécanismes de rehaussement du
crédit pour les investisseurs actuels.

Ceest plus facile & dire qua faire, surtout lorsque la crise financiére
s’aggrave. Mais Cest une innovation qui a permis de résoudre la crise
de la dette des années 1980 : la création en 1989 des «obligations
Brady», du nom du Secrétaire américain au Trésor de I'époque,
Nicholas Brady, a transformé la dette bancaire de pays principale-
ment d’Amérique latine en obligations négociables offertes a une
large base d’investisseurs.

Les pays en développement pourraient emprunter a leurs
expatriés, titriser leurs futurs revenus et émettre des bons indexés
sur la croissance. D’apreés les premiéres estimations, les pays
d’Afrique subsaharienne pourraient mobiliser 5-10 milliards
de dollars en émettant des bons de la diaspora et 17 milliards
de dollars en titrisant les futurs envois de fonds de leurs émigrés
et autres futurs montants a recevoir.

Bons de la diaspora

Les Etats indien et israélien ont mobilisé quelque 40 milliards
de dollars, souvent en pleine crise de liquidité, en sollicitant
le concours de leur diaspora pour redresser leur balance des
paiements et financer des projets d’infrastructure, de logement,
de santé et d’éducation. L'émission de bons par la Development
Corporation for Israel est un trait constant du programme
annuel de financement extérieur, qui a mobilisé plus de
25 milliards de dollars depuis 1951. La State Bank of India n’a
émis de bons de la diaspora qu’a trois reprises : en 1991, apres
la crise de la balance des paiements, en 1998, apres les essais
nucléaires indiens, et en 2000. Elle a mobilisé 11,3 milliards de
dollars. Les investisseurs de la diaspora juive paient cher leurs
bons, acceptant par patriotisme un rendement plus faible. Les
Indiens a I’étranger ont acheté des bons de la SBI lorsque les
sources de financement habituelles de I'Inde s’étaient prati-
quement épuisées.

Deux raisons justifient le recours aux bons de la diaspora.
Pour les pays, ils représentent une source stable et bon marché
de financement extérieur, surtout en temps de difficultés finan-
cieres. Pour les investisseurs, ils offrent 'occasion de faire preuve
de patriotisme en aidant leur pays d’origine. En outre, la pire
hypothese est que ’émetteur de ces bons en assure le service
en monnaie locale plutét quen monnaie forte. Mais comme
les investisseurs de la diaspora ont souvent des dettes dans leur
pays d’origine, ils envisageront sans doute le risque de recevoir
des paiements en monnaie locale avec moins d’appréhension
que des investisseurs étrangers.

Parmi les pays qui accueillent de larges diasporas figurent
les Etats-Unis (Philippines, Inde, Chine, Vietnam et Corée;
El Salvador, République dominicaine, Jamaique, Colombie,
Guatemala et Haiti; et Pologne), le Japon (Corée et Chine), le
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Royaume-Uni (Inde et Pakistan), I’Allemagne (Turquie, Croatie
et Serbie), la France (Algérie et Maroc) et ' Afrique du Sud (pays
voisins d’Afrique australe). Les nombreux migrants de 'Inde,
du Pakistan, des Philippines, du Bangladesh, d’Indonésie et
d’Afrique dans les riches pays pétroliers du Golfe sont aussi
des acheteurs potentiels de bons de la diaspora.

Si les banques et d’autres émetteurs veulent exploiter le
marché de détail des Etats-Unis, ils devront probablement
enregistrer leurs bons de la diaspora aupres de la U.S. Securities
and Exchange Commission, dont les obligations d’information
pourraient étre décourageantes pour les pays dont les insti-
tutions financieres sont faibles. Mais les pays ayant une forte
diaspora en Europe, ou la réglementation est relativement
moins rigoureuse, pourraient y lever des fonds. Des bons de la
diaspora pourraient aussi étre émis dans la RAS de Hong Kong,
en Malaisie, en Russie, a Singapour et en Afrique du Sud.

Titrisation des flux a venir

La titrisation est un terme décrié aujourd’hui car la crise mon-
diale a son origine dans la dette titrisée aux Etats-Unis. Toutefois,
le probleéme principal n’était pas la titrisation elle-méme, mais
bien I’évaluation trop audacieuse des actifs sous-jacents. Tant
que cette erreur n'est pas répétée et quun large excédent de
couverture permet de compenser une baisse de la valeur des
garanties, une dette convertie en effets a recevoir en monnaie
forte reste une option viable pour les pays en développement
qui cherchent a mobiliser des fonds alors que 'appétit pour le
risque est aujourd’hui faible.

Depuis que la société mexicaine Telmex a entrepris la pre-
miere titrisation fondée sur de futurs revenus en dollars, les
grandes agences de notation ont évalué plus de 400 de ces
transactions, a 80 milliards de dollars. Un large éventail de
montants a recevoir ont été titrisés : exportations de pétrole,
de minéraux et de métaux; billets d’avion, facturettes; envois
de fonds électroniques ou sur papier de travailleurs émigrés
et appels téléphoniques internationaux; redevances sur pétrole
ou gaz, et recettes fiscales. La titrisation de droits de paiement
diversifiés (montants a recevoir en monnaie forte qui passent
par le systéme de paiement international) est plus récente. Ces
droits sont considérés comme une garantie intéressante, car la
diversité de leur origine les rend stables. En 2002—-04, lorsque le
Brésil avait du mal & accéder aux marchés financiers interna-
tionaux, de nombreuses banques brésiliennes ont titrisé leurs
futurs droits de paiement diversifiés en monnaie forte pour
mobiliser 4,9 milliards de dollars.

En offrant des montants a recevoir en monnaie forte, les
transactions titrisées subordonnent les intéréts des créanciers
actuels et futurs. Sur des marchés de capitaux parfaits, cela
pourrait faire monter le cotit des emprunts et éliminer la
principale justification de la titrisation (Chalk, 2002). Mais
beaucoup de pays en développement sont aux prises avec des
marchés de capitaux qui sont loin d’étre parfaits, et les créanciers
ont parfois du mal a distinguer les bons risques des mauvais,
ouvrant ainsi la voie a la titrisation.

Les transactions adossées a des revenus a venir sont struc-
turées de sorte que les paiements n’entrent pas dans le pays de
I’émetteur avant que les obligations envers les détenteurs aient
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été honorées. Si cela permet de réduire les risques de transfert
souverain et de convertibilité, plusieurs risques demeurent :

e risque de «performance» lié a 'aptitude de 'entité émettrice
a produire le montant a recevoir;

e risque de «produit» 1ié a la stabilité des flux des montants
a recevoir en raison des fluctuations de prix et de volume;

e risque de «détournement» si 'Etat de 'émetteur force la
vente a des clients non désignés pour orienter leurs paiements
vers le trust.

On peut réduire nombre de ces risques par le choix des mon-
tants a recevoir et un surcroit de couverture. Ce dernier est a
présent devenu critique en raison de la désastreuse performance
des titres adossés a des hypotheques. Contrairement a la titrisation
d’actifs existants tels que les préts hypothécaires en monnaie locale,
les structures de titrisation de flux futurs (recettes d’exportation
en devises ou droits de paiement diversifiés) se sont trés bien
comportées pendant cette crise financiere.

Pourtant, ’émission de bons titrisés reste bien inférieure a
son potentiel, notamment en raison d’'un manque de montants
a recevoir de qualité et de solides entités locales, ainsi que de
'absence de lois explicites, en particulier sur la faillite. Toutefois,
il y a moins d’obstacles aujourd’hui qu’il y a dix ans.

Bons indexés sur les résultats

Les paiements du service de la dette sur les bons a revenu fixe
peuvent se heurter a 'aptitude du pays a payer. Lorsqu'un choc
interne ou externe ralentit la croissance, les revenus diminuent
et les dépenses de protection sociale augmentent. La plus forte
pression fiscale qui en résulte peut contraindre un pays a choisir
entre le défaut de paiement sur la dette extérieure et des mesures
qui augmentent les fonds disponibles pour le service de la dette,
mais accentuent la baisse de la production. Les bons indexés sur
la croissance sont congus pour surmonter ce probleme. Leurs
coupons varient selon la croissance du PIB, qui sert d’indicateur
de la capacité du pays a payer. Ainsi, un pays en développement
peut appliquer une politique budgétaire anticyclique, et payer
moins en période de ralentissement économique et plus en phase
d’expansion. On peut légitimement supposer que les pays en
développement accepteraient de verser un taux plus élevé sur
des bons indexés que sur des bons a revenu fixe afin d’éviter
les risques de défaut de paiement sur leur dette.

Cette idée n’est pas nouvelle mais malgré leur attrait apparent,
les bons indexés sur la croissance n’ont pas pris. Seuls quel-
ques pays en développement (Argentine, Bosnie-Herzégovine,
Bulgarie et Costa Rica) ont incorporé des clauses qui prévoient
un paiement plus élevé aux détenteurs des bons si la croissance
du PIB dépasse un certain seuil. Ainsi, en Argentine, 'Etat paie
5 % de l'excédent du PIB annuel chaque année ou le taux de
croissance du PIB dépasse la tendance. Faible initialement, la
valeur de marché de ces bons s’est accrue tout au long de 2007,
la croissance argentine étant vigoureuse.

Lutilisation des bons indexés sur la croissance a été freinée
par les craintes concernant la précision des données sur le PIB,
le risque de sous-estimation délibérée de la croissance et la com-
plexité de ces bons. Ces obstacles ne sont pas insurmontables,
mais la liquidité de ces bons reste faible a ce jour, et leur nouveauté
semble avoir son prix (Costa, Chamon and Ricci, 2008).



ATinstar des Etats souverains qui émettent des bons indexés
sur la croissance, les emprunteurs sous-souverains pourraient
émettre des bons indexés sur les résultats. Le coupon serait lié a
un indicateur bien défini des résultats de entité qui emprunte.
Par exemple, pour une administration provinciale ou muni-
cipale, il pourrait s’agir d’un objectif de recettes fiscales; pour

Notation de la dette souveraine
et acceés aux marchés

Lacces des pays en développement aux marchés du crédit
est fonction non seulement du type de créance qu’ils offrent,
mais aussi de leur évaluation par les agences de notation qui,
lorsqu’elle s’applique & une nation, est appelée notation de la
dette souveraine. Cette derniere peut aussi servir de référence
pour les emprunteurs sous-souverains.

En général, les marges sur la dette souveraine diminuent a
mesure que la notation s’améliore. Mais I'effet se fait surtout
sentir lorsque la catégorie investissement est atteinte (voir
graphique). En 2005, I'investissement étranger direct (IED)
représentait 85 % des flux de capitaux privés vers les pays en
développement sans notation. Le reste était composé en ma-
jorité de préts bancaires. Par comparaison, les flux de capitaux
étaient bien plus diversifiés pour les pays notés : 55 % d’IED,
15 % de préts bancaires, 25 % d’obligations et 5 % de prises
de participation. Méme les pays notés B s’en tiraient mieux.
Un examen de 55 pays sans notation révele qu’ils étaient plus
solvables qu'on ne le pensait : huit de ces pays seraient proba-
blement dans la catégorie investissement et 18 autres seraient
vraisemblablement notés B ou BB. Cela permet de penser que
certains pays en développement sans notation peuvent espérer
obtenir un financement sur les marchés mondiaux des capitaux.
Lacces a'emprunt doit cependant s’accompagner d’une gestion
prudente de la dette. En outre, les pays bénéficiant de l'initia-
tive en faveur des pays pauvres tres endettés et de linitiative
d’allégement de la dette multilatérale du FMI et de la Banque
mondiale doivent faire preuve de prudence avant d’emprunter
a des établissements opportunistes.

Les notations sont utiles

Plus sa notation est élevée, moins un pays émergent paie pour
mobiliser des fonds. Le colt augmente brutalement lorsque la
notation tombe au-dessous de la catégorie investissement.
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une autorité portuaire publique, du temps de dédouanement
ou de transit; et pour une entreprise privée, des bénéfices (Ra-
machandran, Gelb, and Shah, 2009). Ces instruments n’ont pas
encore été testés, mais ils semblent prometteurs pour les gros
emprunteurs sous-souverains dans les pays émergents.

Politique des pouvoirs publics

Comme les innovations financiéres précédentes, les bons de la
diaspora, les titres adossés a des flux futurs et les bons indexés
sur les résultats facilitent I'acces au financement pour les pays
en développement. Par les titrisations de flux futurs, le risque de
crédit est séparé des emprunteurs, ce qui améliore leur notation
et accroit leur liquidité. Les bons de la diaspora renforcent la
liquidité. Les bons indexés sur la croissance ou les résultats
réduisent le risque de crédit en liant les coupons a la capacité
a payer et renforcent la liquidité en offrant aux créanciers une
option sur les résultats des emprunteurs souverains et sous-
souverains dans les pays en développement.

Les institutions multilatérales et les donateurs officiels
peuvent largement contribuer a promouvoir les innovations
fondées sur le marché. Ils peuvent améliorer la qualité de
crédit des emprunteurs des pays en développement exposés
a de lourds déficits de financement. Ils peuvent offrir une
assistance technique sur le cadre juridique, la structuration,
Pétablissement des prix, la gestion des risques et la concep-
tion de projets financés a aide d’instruments novateurs. Les
institutions peuvent aider a établir une notation de la dette
souveraine, qui ouvrirait ’acces aux marchés internationaux
des capitaux pour des pays pauvres d’Afrique, dont beaucoup
ne sont pas notés (voir encadré). Elles peuvent aussi fournir
un financement initial pour les commissions bancaires sur
les investissements et les cotits de notation liés a 'agencement
de transactions appuyées par des montants a recevoir, ainsi
que des garanties partielles sur les flux futurs pour limiter le
risque et attirer les flux de capitaux privés. Enfin, il est clair
quelles peuvent améliorer 'exactitude et la transparence des
données sur le PIB utilisées pour 'émission de bons indexés
sur la croissance. ll
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