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Pourquoi nous dégradons le Brésil et le
Venezuela

Les récents commentaires évoquant une dégradation de la notation
souveraine du Brésil nous conduisent & examiner la qualité de crédit de
I'Amérique latine. Pour ce faire, nous répliquons la méthodologie de notation
de S&P (rendue publique le 30 juin 2011).

Notre analyse de la qualité de crédit de I’Amérique latine en 2014 démontre
gue les notations du Chili, de la Colombie, du Mexique et du Pérou sont
globalement en ligne avec leurs fondamentaux. Si la croissance n'y décgoit
pas et que les réformes s’y concrétisent, le Mexique est le pays le plus
susceptible de voir sa note relevée.

Par ses fondamentaux, I'Argentine peut prétendre a une meilleure notation.
Les mauvais antécédents du pays en matiere de remboursement de dette,
notamment avec les holdouts, justifient cependant I'écart entre I'évaluation
guantitative et la notation de S&P.

Nous anticipons une dégradation du Brésil et du Venezuela. La qualité de
crédit du Brésil restera sous pression en raison de plusieurs facteurs:
croissance atone, inflation persistante, comptes publics dégradés, passif des
banques publiques... En outre, nous jugeons possible la résurgence de
tensions sociales a I'approche de la Coupe du monde et des élections
présidentielles.

Concernant le Venezuela, les risques sont principalement politiques et
économiques. S'il parait difficile d’envisager une politigue économique plus
erratique, les pénuries de produits de base, la violence et les tensions
sociales constituent de véritables bombes & retardement.
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Les notations sont cruciales. Elles résument la qualité de crédit d'un émetteur. Dans
le secteur bancaire, les notations conditionnent le montant de capitaux propres
requis pour provisionner les actifs en pension ou financés. Les commentaires
récents portant sur une dégradation de la notation souveraine du Brésil nous
conduisent a reconsidérer la qualité de crédit de la région. Pour cela, nous
recourrons a la méthodologie de notation de S&P (rendue publique le 30 juin 2011)

(graphique 1).
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La méthodologie de S&P repose sur une matrice qui combine le profil politico-
économique ainsi que la performance et la flexibilité des économies (tableau 1).
L’'ensemble des facteurs sont équipondérés.

Tableau 1. Rating souverain
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1/ Score politique
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Nous convertissons les indicateurs de gouvernance de la Banque mondiale en
notes allant de 1 a 6 pour le plus mauvais score politique. Nous faisons la moyenne
des indicateurs suivants (tableau 2) :

Stabilité politique et absence de violence

Qualité de la réglementation

Efficacité des pouvoirs publics

Etat de droit

Maitrise de la corruption

Rayonnement et responsabilité

oukrwnE
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Tableau 2. Indicateurs de gouvernance en 2012 (0 pour le pire, 100 pour le meilleur)

Stabilité politique Moyenne des

Efficacité des " Maitrise de Rayonnement ~ °

et absence de ouVoIrs Qualité de la Etat de la ot indicateurs

violence / P . réglementation droit . ... delaBanque
. publics corruption responsabilité .

terrorisme mondiale

Argentine 48,3 45,5 19,1 29,4 38,8 56,9 36,2
Brésil 47,9 50,2 54,5 51,7 56,5 60,7 52,2
Chili 59,2 86,6 93,3 88,2 91,4 80,1 83,7
Colombie 8,1 56,9 63,6 43,6 41,6 455 42,8
Mexique 24,2 63,2 67,0 36,0 42,6 55,0 46,6
Pérou 19,9 48,8 67,9 32,7 43,1 53,6 42,5
Venezuela 17,5 12,9 4,8 0,9 6,7 22,3 8,6

Source : Banque mondiale

Nos statistiques portent sur un large intervalle de temps (2002-2012). Le score pour
2013-2014 repose sur notre jugement concernant le climat social, les questions de
sécurité et le cycle électoral propres a chaque pays (tableau 3). Sur le plan
politique, le Venezuela, I'Argentine et le Brésil ont les marges de manceuvre les
plus étroites (graphique 2).

Tableau 3. Agenda Politique sur 2014-2015

Graphique 2
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2/ Score économique Le point de départ est une grille (Tableau en annexes) ou figure le niveau du PIB

par téte, plus ce dernier est élevé et plus la probabilité de défaut est faible. Le Chili
dispose du niveau de revenu le plus élevé de la région (graphique 3). Les autres
pays se situent en catégorie inférieure selon les criteres de S&P (catégorie 4) et les
données du FMI.

Le score initial est ajusté de deux catégories maximum en fonction des
perspectives de croissance, de la diversité économique et de la volatilité par rapport
aux pays appartenant a la méme classe de revenu. En raison de la morosité de
leurs perspectives de croissance (graphique 4), nous avons abaissé le score initial
du Brésil et du Mexique d'une catégorie. En se cantonnant a 2014, les écarts sont
significatifs : 2,0% selon nos estimations contre 2,5% pour S&P pour le Brésil, et de
2,7% selon nous contre 3,5% pour S&P pour le Mexique.
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Nous réduisons de deux catégories le score initial de I'Argentine et du Venezuela,
leur PIB par habitant en USD ne reflétant pas le niveau de leur revenu réel en
raison d’'une inflation soutenue et des contréles de capitaux. En outre, les deux
pays présentent les taux de croissance les plus volatils de la région (tableau 4).

Tableau 4. Ecart-type du PIBréel par habitant (GA, en %)

Argentine Brésil Chili Colombie Mexique Pérou Venezuela
1980-2014 5,78 3,13 4,28 2,15 3,14 5,85 6,39
1990-2014 5,39 2,61 2,65 2,25 2,89 3,92 5,94
2000-2014 5,72 2,10 1,90 1,63 2,49 2,60 6,75

Sources : FMI, NATIXIS

3/ Score extérieur Le score extérieur reflete la capacité d’'une économie a générer des revenus pour
honorer ses engagements extérieurs. Pour les pays ayant une monnaie de réserve
(Etats-Unis, Royaume-Uni, Japon) ou une devise liquide sur le marché des changes
comme le Mexique, S&P ne considére que I'endettement extérieur. Ce dernier est
mesuré par le rapport entre la dette externe nette et les recettes du compte courant
(RCC). Le score initial du Mexique est de 2.

Pour les autres pays, S&P tient compte de la liquidité externe, mesurée par le ratio
du besoin de financement extérieur brut a la somme des RCC et des réserves
officielles de change mobilisables (graphique 5). Les scores initiaux du Pérou et du
Brésil sont de 1, tandis que ceux de la Colombie, du Venezuela, de I'Argentine et
du Chili sont de 2.

Le score extérieur peut étre abaissé en fonction des contraintes de la dette, du
niveau élevé des déficits courants, de l'exposition aux «sudden stop », de
l'incohérence des données, de la volatilité des termes de I'échange. Nous réduisons
le score des pays dont les déficits sont supérieurs & 10% des RCC (Brésil, Pérou,
Colombie et Chili - graphique 6) et ceux dont la dette extérieure dépasse 50% des
RCC avec des termes de I'échange volatils (Argentine et Venezuela). Le
raisonnement est simple : le retrait progressif de la Fed en 2014 entrainera une
réduction de la liquidité extérieure de la région.
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4/ Score budgétaire Le score budgétaire de S&P repose sur leur appréciation de la soutenabilité des
finances publiques (déficit et dette), de la flexibilité budgétaire des Etats (critére
purement qualitatif), du risque de refinancement et des risques potentiels liés aux
passifs contingents. Le point de départ du score budgétaire découle des variations
de la dette publique en % du PIB sur I'année en cours et prévue sur les trois
prochaines années. Le Pérou et la Colombie présentent les meilleurs scores initiaux

de la région (1), et le Venezuela le pire (4).

Cette analyse est complétée par l'appréciation qualitative de I'agence de notation
de la flexibilité budgétaire du gouvernement. Cette derniére repose sur plusieurs
criteres : étendue de la base fiscale, niveau de pression fiscale, capacité a mener
des politiques contra cycliques, besoins en infrastructures, etc. Une nouvelle fois,
notre interprétation des critéres de S&P s’avere trés radicale dans la mesure ou
nous avons abaissé le score initial de tous les pays, a I'exception du Chili
(tableau 5). Les antécédents budgétaires chiliens, comme la gestion de la rente
des matieres premiéres, sont exemplaires tandis que certains points noirs
subsistent pour les autres pays: économie paralléle importante (Pérou, Brésil,
Colombie et Mexique), dépendance a I'égard des matiéres premieres (Venezuela,
Mexique, ...), infrastructures médiocres (Colombie, Brésil et Pérou), perte de
crédibilité budgétaire (Venezuela, Argentine et Brésil).

Le score budgétaire est complété par une analyse de la soutenabilité de la dette :
niveau, codt, structure, accés au financement. Le score de chaque pays est
fonction de la dette publique nette et des charges d'intérét en % des recettes
budgétaires. Lorsque les statistiques sur la dette publique nette n’étaient pas
disponibles, nous les avons estimées a partir de nos prévisions de dette publique.
Une nouvelle fois, le Chili affiche le meilleur score initial, tandis que le Brésil et le
Mexique ont le pire. Nous ajustons le score initial pour tenir compte des garanties
pouvant peser sur le passif d'un pays. Pour cela, nous recourrons a la
méthodologie BICRA (évaluation du risque pays pour lindustrie du secteur
bancaire) de S&P. Nous abaissons le score initial de I'Argentine et du Venezuela, le
passif de leur secteur public ayant augmenté. Le Brésil constitue également un
sujet de préoccupation en raison de la part croissante des préts accordés par les
banques publiques.
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Tableau 5. Score fiscal

Perception Score Service de  Dette Dette Score Passif  Score Score

punbllque Dette contingent Dette final

Variation . .
Score Economie Pression i
dette L . de la HDI  budgét-
Initial Informelle fiscale

. ) ) ladette Publique
publique corruption aire

(% des Groupe

0, 0, 1 It 0, 0,
Cedu 16 (paupg) (P4 (classement (indice ., oo oyeg  (Bdu (edu o Bepa (1:6)  (1-6)

PIB) PIB) 2012) 2012) budgétaires) TP PIB) (1.10)
Argentine 1,3 2,0 23,0 418 102 081 40 8,9 485 - 3,0 8,0 50 45
Brésil 0,9 2,0 36,6 37,0 69 073 30 14,1 69,0 343 40 4,0 40 35
Chili 0,7 2,0 18,5 232 20 082 20 1,7 13,4 -5,1 1,0 3,0 1,0 15
Colombie 0.1 1,0 335 27,7 94 072 20 9,0 32,0 25,0 2,0 5,0 20 20
Mexique 1,4 2,0 28,8 231 105 078 30 14,3 46,0 40,2 40 40 40 35
Pérou 0,7 1,0 537 20,2 83 074 20 5,9 17,5 31 2,0 40 20 20
Venezuela 41 4,0 30,9 22,7 165 075 60 6,6 58,0 - 3,0 - 50 55

Sources : F. SCHNEIDER, OME, Transparency International, Banque mondiale, PNUD, OCDE, NATIXIS

5/ Score monétaire Le score monétaire reflete la capacité d'une autorité monétaire a soutenir la
croissance, notamment lorsque le pays doit faire face a des retournements
conjoncturels ou financiers. Le score le plus élevé correspond a un pays disposant
d'une banque centrale indépendante et crédible (faible inflation), d’'une monnaie
flottant librement et de marchés de capitaux développés.

Le Brésil, le Chili et le Mexique enregistrent le meilleur score monétaire initial
(tableau 6). Le Mexique et le Pérou se distinguent par le fait qu’ils sont les seuls
pays de la région dont la monnaie est convertible. Nous abaissons le score initial du
Pérou en raison de l'importance des préts en devises étrangéres, et ceux de
I'Argentine et du Venezuela pour leurs difficultés liées a l'inflation.

Table 6. Score monétaire

- Maturité  Crédit (i:aptlitar:— nlqnflat;onn Préts en Monnaie
Régime de originale bancaire _ o°! e OYEMNE  jevises non Score
change boursiere monétaire t-1,t+3 convertible final
années (% du PB) (% du PIB) (GA, %) (% du total)
Argentine  Flottement administré 12,1 37,3 7,3 4,0 10,7 15,8 Oui 5,0
Brésil Flottement administré 16,6 110,5 54,6 2,0 55 NA Oui 3,0
Chili Flottement administré 16,9 74,3 116,8 2,0 2,7 NA Oui 3,0
Colombie Flottement administré 12,7 69,6 70,9 3,0 2,9 6,3 Oui 4,0
Mexique Flottement libre 12,6 47,1 44.6 2,0 3,3 11,6 Non 2,0
Pérou Flottement libre 12,5 17,8 49,2 3,0 2,6 57,5 Non 4,0
Venezuela Ancrage fixe 11,7 42,0 6,6 5,0 30,7 0,5 Oui 6,0

Sources : Banque mondiale, OME, FMI, NATIXIS
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En résumé Notre analyse de la qualité du crédit de I’Amérique latine en 2014 démontre
qgue les notations du Chili, de la Colombie, du Mexique et du Pérou sont
globalement en ligne avec les fondamentaux (Tableau 7). Si la croissance n'y
décoit pas et que les réformes s’y concrétisent, le Mexique est le pays le plus
susceptible de voir sa note relevée. De par ses fondamentaux, I'Argentine
peut prétendre a une meilleure notation. Les mauvais antécédents du pays en
matiere de remboursement de dette, avec notamment les holdouts, justifient
cependant I'écart entre I'évaluation quantitative et la notation de S&P.

Nous anticipons une dégradation du Brésil et du Venezuela. La qualité de
crédit du Brésil restera sous pression en raison de plusieurs facteurs :
croissance atone, inflation persistante, comptes publics dégradés, passif des
banques publiques... En outre, nous jugeons possible la résurgence de
tensions sociales dans la perspective de la Coupe du monde et des élections
présidentielles. Concernant le Venezuela, les risques sont exclusivement
politiques et économiques. S'il parait difficile d’envisager une politique
économique plus erratique, les pénuries de produits de base, la violence et
les tensions sociales constituent de véritables bombes a retardement.

Tableau 7. Score quantitatif vs. notation S&P
Score Profil

S(?c?re Score S(’:o-re Sl Sc?rg salitien- Flexiblité et Notgtioh Notation Ecart
Politique Eco. extérieur ire Monétaire e performance quantitative S&P
Argentine 4,2 6,0 3,0 4,5 5,0 5,10 4,17 B+ CCC+ | (-) 3crans
Brésil 3,5 5,0 2,0 3,5 3,0 4,24 2,83 BBB- BBB (+) 1 cran
Chili 2,0 3,0 3,0 1,5 3,0 2,50 2,50 AA- AA- 0
Colombie 3,5 4,0 3,0 2,0 4,0 3,75 3,00 BBB BBB 0
Mexique 3,5 5,0 2,0 3,5 2,0 4,26 2,50 BBB BBB 0
Pérou 3,5 4,0 2,0 2,0 4,0 3,76 2,67 BBB+ BBB+ 0
Venezuela 5,6 6,0 3,0 55 6,0 5,8 4,83 B- B (+) 1 cran

Source : NATIXIS
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Score politique

Critéres
Stabilité et légitimité des
institutions politiques,
participation citoyenne au
processus politique, succession

du chef d'Etat dans de bonnes
conditions, transparence des

décisions et objectifs de la
politique économique, sécurité
publique, risque géopolitique

W MNATIXIS

Tableau annexe : Méthodologie S&P

Mode d'évaluation

Nous avons traduit les indicateurs de gouvernance de la Banque mondiale en notes allant de 1 a 6 pour le plus mauvais
score politique. Les indicateurs pris en compte sont : 1/ la stabilité de politique et 'absence de violence 2/ la qualité
réglementaire 3/ l'efficacité du gouvernement 4/ le respect de I'Etat de droit 5/ le contrdle de la corruption 6/
rayonnement et responsabilité

Score
économique

Niveau et modele de croissance
économique, PIB par habitant,
économie trés concentrée ou
volatile, volume et composition

de I'épargne et de
linvestissement, expansion des
crédits et de la masse
monétaire, comportement des
prix dans le cycle économique,
monnaie sur/sous-évaluée

PIB par téte (USD) : plus de 35000 25000-35000 15000-25000 5000-15000 1000-5000 Moins de 1000

Score initial 1 2 3 4 5 6

Ajustement d'une catégorie en fonction des perspectives de croissance de pays appartenant au méme niveau de PIB
par téte (typiquement en dessous de 0,5% pour le score initial de '1' et '2', 1% pour le score initial de '3' et '4', et 1,5%
pour le score initial de '5').

Score extérieur

Impact des politiques monétaires
et budgétaires sur la balance
extérieure, structure de la
balance courante, composition
des flux de capitaux, adéquation
des réserves

Besoin de financement extérieur brut / recettes du compte courant + réserves mobilisables (%)

Dette extérieure nette sur recettes du compte courant (%) : <50% 50-100%  100-150% >150%
Moins de (50)% 1 1 1 2
0-(50)% 1 1 2 3
0-50% 1 2 3 4
50-100% 2 3 4 5
100-150% 3 4 5 5
150-200% 4 5 5 6
Plus de 200% 5 6 6 6

Tendance des recettes et
dépenses budgétaires (solde

Variation de la dette publique en pourcentage du PIB : <0% 0%-3% 2%-4% 3%-5% 4%-7% >6%

transmission de la politique
monétaire

Score initial 1 2 3 4 5 6
budgétaire), compatibilité de la
situation budgétaire avec les
facteurs monétaires et Le score est une moyenne du score variation de la dette et de son poids ci-dessous
extérieurs, flexibilité et bi d
efficience de 'accroissement | Service de la dette en Dette publique nette en pourcentage du PIB
Score des recettes, efficacité et % des recettes <30% 30%-60% 60%-80% 80%-100% >100%
budgétaire pression sur les dépenses Moins de 5% 1 2 3 4 5
publiques, dette publique nette 0 ) 5
et brute / dette extérieure nette 5%-10% 2 s 4 6
et brute, charge de la dette, 10%-15% 3 4 5 6 6
maturité et monnaie d'émission, Plus de 15% 4 5 6 6 6
acces aux fonds
concessionnels, profondeur du
marché de capitaux local.
. Le score de 1 correspond a : 1/ flottement libre, 2/ banque centrale avec un bilan solide et de longue date
Indépendance de la Banque N . I .
Centrale, régime de change (plus de 10 ans) de pleine indépendance opérationnelle 3/ maturité originale de la dette >20 ans 4/ créances
o - ' domestiques en monnaie locale >100% du PIB 5/ capitalisation boursiere >75% du PIB
Score crédibilité de la politique
monétaire monétaire, Efficacité de la

Le score de 6 correspond a : 1/ caisse d'émission 2/ pas d'indépendance de la banque centrale 3/ maturité originale de
la dette de moins de 5 ans et majoritairement détenue par le systéme bancaire local 4/ créances domestiques en
monnaie locale <40% du PIB 5/ capitalisation boursiére <10% du PIB

Sources : FMI, S&P, NATIXIS
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Avertissement/Disclaimer

Ce document et toutes les piéces jointes sont strictement confidentiels et établis a I'attention exclusive de ses destinataires. Ils ne sauraient étre transmis a quiconque sans I'accord préalable écrit de
Natixis. Si vous recevez ce document et/ou toute piéce jointe par erreur, merci de le(s) détruire et de le signaler immédiatement a I'expéditeur.

Ce document a été préparé par nos économistes. Il ne constitue pas un rapport de recherche indépendant et n’a pas été élaboré conformément aux dispositions légales arrétées
pour promouvoir I'indépendance de la recherche en investissement. En conséquence, sa diffusion n’est soumise a aucune interdiction prohibant I’exécution de transactions avant
sa publication.

La distribution, possession ou la remise de ce document dans ou a partir de certaines juridictions peut étre limitée ou interdite par la loi. Il est demandé aux personnes recevant ce document de
s'informer sur I'existence de telles limitations ou interdictions et de s'y conformer. Ni Natixis, ni ses affiliés, directeurs, administrateurs, employés, agents ou conseils, ni toute autre personne accepte
d'étre responsable a I'’encontre de toute personne du fait de la distribution, possession ou remise de ce document dans ou a partir de toute juridiction.

Ce document et toutes les piéces jointes sont communiqués a chaque destinataire a titre d'information uniquement et ne constituent pas une recommandation personnalisée d'investissement. lls sont
destinés a étre diffusés indifféremment a chaque destinataire et les produits ou services visés ne prennent en compte aucun objectif d'investissement, situation financiére ou besoin spécifique a un
destinataire en particulier. Ce document et toutes les piéces jointes ne constituent pas une offre, ni une sollicitation d’achat, de vente ou de souscription. Ce document ne peut en aucune circonstance
étre considéré comme une confirmation officielle d'une transaction adressée a une personne ou une entité et aucune garantie ne peut étre donnée sur le fait que cette transaction sera conclue sur la
base des termes et conditions qui figurent dans ce document ou sur la base d’autres conditions. Ce document et toutes les piéces jointes sont fondés sur des informations publiques et ne peuvent en
aucune circonstance étre utilisés ou considérés comme un engagement de Natixis, tout engagement devant notamment étre soumis a une procédure d'approbation de Natixis conformément aux
régles internes qui lui sont applicables.

Natixis n’a ni vérifié ni conduit une analyse indépendante des informations figurant dans ce document. Par conséquent, Natixis ne fait aucune déclaration ou garantie ni ne prend aucun engagement
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