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Perspectives strategiques

Face a la montée des tensions
commerciales, les pays ne
reagiront pas a l'unisson

Par David Grimaud, CFA
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Figure 1: Balance commerciale (% PIB)
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Les exigences des Etats-Unis quant a une
redéfinition de leurs relations commerciales
avec la Chine font planer lombre d’un

retour du protectionnisme comme une
menace sur léconomie mondiale depuis
quelques mois. Si lon admet généralement
que les investissements d’impact et plus
particulierement la microfinance promeuvent
lessor des économies réelles locales, le
risque de crédit sur ces investissements nen
demeure pas moins sensible au contexte
macroéconomique et aux fluctuations sur les
marchés des changes et de la dette. IL convient
deés lors de S’interroger sur les capacités

de résilience des principales destinations

de ces investissements face a une possible
contraction des échanges commerciaux.

En parcourant les statistiques économiques Source: 2017, IHS, IMF
de pays émergents et frontiéres, lanalyse

des balances des paiements et des niveaux

dexposition au commerce extérieur permet

dobtenir quelques pistes de réponses. La

balance commerciale constitue un bon point

de départ étant donné la sensibilité de ces

pays a leur environnement externe. Il faut

cependant nuancer le positionnement de la
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Figure 2: Couverture des imports par les réserves de change (mois),
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balance commerciale avec la capacité du pays
a emprunter sur le marché de la dette, a ouvrir
son marché intérieur aux investissements
étrangers et a puiser dans son stock de
réserves de devises pour soutenir sa monnaie
ou compenser les éventuels déficits.

Avec des réserves de change sélevant a 2600
milliards de dollars et un excédent commercial
de 1.7% de son PIB, la Chine a les moyens

de défendre aprement ses intéréts face a la
position américaine. Son niveau de couverture
des imports par les réserves de devises autour
de 14 mois et son faible taux dendettement
externe a 13% du PIB lui permettent plusieurs
stratégies en cas de menace sur sa balance de
paiements. Dans le contexte actuel de tensions
avec les Etats-Unis,on ne peut dailleurs
completement ignorer, la possibilité que la
Chine, par mesure de rétorsion, se déleste dune
partie de ses avoirs en obligations du Trésor
américain. Etant donné les volumes en jeu,
cela déstabiliserait fortement les marchés avec
une hausse des taux sur la dette américaine,
une hausse de la volatilité du dollar et des

Source: IHS, IMF

répercussions sur les obligations des marchés
émergents. Ce scenario n'a a ce stade que

peu de chance de se réaliser car il requiert
une escalade significative des tensions. Le
climat actuel est plut6t a la conciliation, avec
une Chine qui met en place les réformes
pour ouvrir davantage son économie, et

en particulier le secteur financier, aux
investissements étrangers.

Parmi les pays voisins de la Chine recevant des
flux importants d’investissements d’impact,

la Mongolie accuse un déficit commercial de
-8.8% du PIB et son endettement externe

de 208% du PIB est tres élevé. Les réserves

de change, quant a elles, couvrent a peine

3 mois d'imports, ce qui ne laisse que peu

de moyens a la Mongolie pour financer un
éventuel creusement du déficit, surtout en cas
de nouvelle crise du cuivre dont lextraction
constitue la premiére source de revenus.
L’économie est fortement dépendante du
commerce extérieur avec un ratio déchange,
soit la somme des volumes d’imports et
dexports rapportée au PIB,de 69.5% et

de sa relation commerciale avec la Chine

qui capte 85% des exports. Par ailleurs, la

Chine n’hésite pas a utiliser les taxes et les
barriéres commerciales pour faire pression
sur ses voisins, ce qui rend lenvironnement
des relations commerciales externes moins
prévisible a long-terme.

Plus au sud mais toujours dans la sphere
d'influence chinoise, le Cambodge affiche
également un déficit commercial élevé.

Le pays bénéficie cependant dune

croissance économique qui sappuie sur des
investissements directs étrangers, notamment
dans lindustrie textile, qui compensent en
partie ce déficit. Bien que lendettement
externe soit important également (59% du PIB),
le Cambodge dispose de réserves en devises
qui lui permettraient une certaine résilience en
cas de dégradation des termes de léchange.

Ailleurs en Asie, une balance commerciale
déficitaire n’induit pas nécessairement une
conjoncture économique difficile. LInde et
'Indonésie illustrent bien ce cas de figure. Des
niveaux de couverture des imports par les



réserves, entre 8 et 9 mois, ainsi que des ratios
déchange en dessous des 25%, leur offrent
les moyens de résister en cas de creusement
des déficits commerciaux qui pourraient étre
financés par les réserves de change ou par la
levée demprunts.

L'Inde, l'Indonésie, le Cambodge, comme de
nombreux pays dAsie du sud et du sud-est,
disposent d'une multitude de partenaires
commerciaux, ce qui leur assure une tres bonne
diversification de leurs relations bilatérales et
un positionnement favorable quant a labsence
de restrictions au commerce extérieur chez
leurs partenaires commerciaux.

Dans le Caucase et en Asie centrale, les
économies sont caractérisées par de fortes
dépendances au commerce extérieur et aux
flux de capitaux étrangers. LArménie dispose
d’un stock de réserves ne couvrant que 5

mois d'imports et son taux dendettement
externe est élevé (81.4% du PIB). Son excédent
commercial de 1.3% du PIB ne représente
donc pas un gage d'immunité en cas de
contraction des flux commerciaux. Néanmoins,
sa relation commerciale forte avec la Russie
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Figure 3: Ratio du total d’imports et exports sur le PIB (%)
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qui achete 24% des exports arméniens et la
multitude de partenaires européens (Suisse,
Bulgarie,Allemagne) permettent une meilleure
résistance aux chocs éventuels qu’induiraient
de plus fortes tensions entre les Etats-Unis et
la Chine.

A 11.1% du PIB, le déficit commercial de la
Géorgie fragilise léconomie, par ailleurs, tres
dépendante du commerce extérieur. Une
position de faiblesse confirmée par un niveau
de couverture des imports de seulement 4
mois et une dette externe qui séleve a 115%
du PIB. Etant donné le niveau de dollarisation
de léconomie, laccroissement des emprunts
représente la principale solution viable a
moyen terme pour équilibrer la balance des
paiements. Comme la Géorgie, le Kirghizstan
est aussi fortement dépendant de son
commerce extérieur et dispose dun faible
stock de réserves. Néanmoins, ces deux pays
disposent d'un groupe diversifié de partenaires
a lexport, parmi lesquels la Suisse, la Russie, le
Kazakhstan ou la Turquie, sur lequel ils peuvent
sappuyer pour favoriser les investissements
directs de long-terme dans l'économie locale.

Source: 2017, IHS, IMF

Il est intéressant de noter quaucun pays
dAmérique latine ne figure en téte de liste des
pays les plus exposés au commerce extérieur.
Dans un contexte ou les relations a lexport
avec les Etats-Unis se tendent, cette capacité a
se reposer sur le commerce interne permet une
certaine résilience.

Avec des déficits commerciaux en deca des 2%,
le Pérou et le Paraguay présentent de bonnes
capacités de résilience. Avec plus de 17 mois
de couverture des imports, le Pérou dispose

de réserves de change importantes ainsi que
dun endettement externe maitrisé (34.5% du
PIB). Le Paraguay est relativement moins bien
positionné a cause d'un niveau de couverture
des imports plus faible,un taux de dette
externe plus élevé a 55.7% et surtout une plus
grande exposition au commerce international
avec un ratio déchanges de 45.3% contre
26.9% pour le Pérou. Le Nicaragua, la Bolivie

et le Panama ont les déficits commerciaux les
plus élevés. Le Panama présente par ailleurs un
endettement externe élevé (166% du PIB),ne
laissant que peu de marge pour le financement
du déficit, si ce nest la négociation d’accords
bilatéraux avec les Etats-Unis, le principal
partenaire commercial.
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LEquateur présente quant a lui une situation
singuliére. Un faible niveau de déficit
commercial qui sexplique par larrimage

de léconomie au dollar pour éviter des
dévaluations en cascade et une explosion de
Linflation. Son trés faible niveau de réserves
avec moins d'un mois de couverture des
imports, due a la chute des prix du pétrole
entre 2014 et 2016, ne laisse cependant

au pays que peu de marge d’action en cas
daccroissement du déficit commercial.

En Afrique, le Kenya enregistre un déficit
commercial de 5.7% du PIB avec des réserves
couvrant environ 5 mois d’'import. Pourtant le
pays n’hésite pas a utiliser ses réserves pour
garder le cours du shilling dans un couloir
permettant de contenir Linflation importée.
Afin de maintenir cette politique, le pays
emprunte donc réguliérement aux bailleurs
externes. Le Kenya présente, avec la Tanzanie,

la particularité rare en Afrique de ne pas
disposer d’industrie extractive exportatrice
forte telle que le pétrole ou les minerais

industriels, ce qui explique des ratios déchange

faibles, 19.3% pour la Tanzanie et 21.9% pour
le Kenya, et donc des dépendances moins
fortes au commerce extérieur.

Comme on peut le constater, les pays les plus
vulnérables a une contraction du commerce
international présentent des caractéristiques
communes: une faible diversification de

leurs partenaires commerciaux, des déficits
commerciaux et des taux dendettement
externes élevés et dans certains cas, de faibles
stocks de réserves de changes ou alors une
forte dépendance au commerce extérieur en
comparaison a la taille du PIB.

Lorsque, par manque d’investissements
directs étrangers, ces pays doivent recourir

a de la dette pour équilibrer leurs balances
des paiements, il en résulte le plus souvent
une augmentation des primes de risque

qui se traduit par une pression a la hausse
sur les taux de rendements de la dette et
une couverture du risque de change plus
onéreuse. Il leur faut donc mettre en place
les réformes et les cadres leur permettant de
diversifier leurs économies; des mesures qui
leur offriraient le double bénéfice de multiplier
les débouchés et donc les partenaires
commerciaux, mais également dattirer les
investissements de long terme nécessaires
au développement d'une économie interne
génératrice demplois et d'une croissance
économique plus stable et durable.
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