Protection des investissements

Dix questions, dix réponses
d’un courtier spécialisé

Mme France Arnaud de Taddéo est courtier
spécialisé en assurances internationales.
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1 = Qu'est-ce que le risque
politique et en quoi se différencie-
t-il du risque pays ?

L’étude du risque pays fait partic des
premiers travaux d’analyse de I'investis-
seur, sous la forme d’une évaluation des
avantages et des inconvénients qu’il pré-
sente pour les investisseurs. C’est un para-
metre essentiel dans la décision d’investir,
car il conditionne la rentabilit¢ de I'im-
plantation.

Le risque dit « politique » en fait partie
mais il concerne la puissance publique, le
fait du prince, qui peut occasionner des
pertes pour les opérateurs privés, tant des
sommes investies que des profits attendus.
Ce risque se manifeste sous différentes
formes :

- confiscation, expropriation, nationali-
sation ;

- destruction des installations industrielles,
pillage des stocks et des bureaux lors
d’émeutes, d’une guerre civile ou étran-
gere ;

- impossibilité de rapatrier les dividendes
ou les produits de la cession de la société
locale pour cause d’inconvertibilité ou de
pénurie de devises ;

- non-respect par I'Etat de ses engage-
ments contractuels.
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Par exemple, un pays pourtant en voie
d’accession a I'Union européenne, la
Pologne, multiplie les litiges avec les
investisseurs (Pernod-Ricard, Eureko,
Béghin-Say) ; 'insécurité aux iles Salo-
mon a conduit une entreprise d’exploita-
tion miniére a abandonner la mine.

Le risque politique existe, il s’est mani-
festé au cours des dernieres années sous
toutes ses formes, méme les plus clas-
siques, et dans toutes les grandes régions
du monde, occasionnant des dommages
souvent s€rieux aux investisseurs.

2 = Outre les cas de nationalisation
ou d’expropriation brutales,

a quels types de risques politiques
I'investisseur est-il exposé
aujourd’hui ?

La confiscation pure et simple existe
encore mais a évolué vers des formes plus
pernicieuses que I'on qualifie de « natio-
: coupures d’élec-
tricité non planifiées, non-attribution des
licences d’exportation ou d’importation
indispensables a I'exploitation, difficulté
d’exercice de ["activité pour cause de
désordre public persistant ou d’insécurité
avérée. La Chine, pourtant en voie d’adhé-
sion a I’'OMC, soumet la vente de produits
électroniques fabriqués localement par des

nalisation rampante »

investisseurs étrangers, méme établis en
coentreprise, a des autorisations adminis-
tratives difficiles a obtenir.

Au-dela du risque classique de la confis-
cation, différentes formes d’empéchement
de fonctionner peuvent étre prises en
compte par le marché privé de ’assurance,
qui vont de ['insécurité avérée a des chan-
gements de réglementation locale.

3 = Quelles peuvent en étre
les conséquences sur l'investisseur ?

L'empéchement de fonctionner dans les
conditions de rentabilité prévues a I'ori-
gine conduit a des pertes d’exploitation
et forcément a Iarrét d’activité
vrai risque ! Sa couverture est un produit
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délicat a concevoir, qui demande au cour-
tier une excellente comprehension de
"exploitation de la soci€té locale et de la
facon dont se forme le bénéfice réel. Il
s’agit de définir les caractéristiques tech-
niques du produit de fagon & que, en cas de
crise, I'indemnisation puisse étre calculée
rapidement et sans possibilité de litige
avec "assureur.

Le marché privé de [assurance sait
s’adapter a la perception qu’ont les inves-
tisseurs de leur risque, les clauses des
polices évoluent sous I'impulsion des
courtiers spécialisés.

4. Quels sont les organismes

qui peuvent fournir des couvertures
d‘assurance de I'investissement
contre le risque politique (procédures
publiques, marché prive) ?

Le marché du risque politique a d’abord
été strictement public, animé par les opéra-
teurs nationaux bien connus (Coface en
France, Hermes en Allemagne, Opic aux
Etats-Unis, Ducroire en Belgique), dispo-
sitif complété sur les couvertures d’inves-
tissements par un outil multilatéral du
groupe de la Banque mondiale, la Miga) ;
ces acteurs travaillent avec I’argent public.
Un marché privé a émergé dans les
années 80. Les capacités disponibles sur le
marché privé ont explosé depuis deux ans
et dépassent 2 000 milliards de dollars en
2001 (investissements et contrats commer-
ciaux), le marché assure des risques sur des
durées de plus en plus longues et paie des
sinistres.

Son dynamisme récent se manifeste aussi
par son inventivité produits et la souplesse
des calculs de prime ; c’est ce qui permet
aux investisseurs d’éviter de recourir aux
établissements publics et par-la d’écono-
miser les deniers publics.

En outre, le marché privé est attaché a la
confidentialité des polices, ce qui constitue
une protection de I'investisseur et de I’assu-
reur, ce qui n’est pas le cas des assureurs
publics nationaux ou multilatéraux (Miga)
qui, au contraire, pensent que ’effet d’an-
nonce aupres des autorités locales peut



avoir un effet dissuasif sur toute tentative
d’appropriation illégale / illicite ; c’est a
I'investisseur de décider au cas par cas ol
est son intérét.

5. Quels sont les autres avantages
d’étre assurés contre le risque
politique ?

[’assurance du risque politique permet
d’améliorer les montages financiers, car
elle allege les contraintes réglementaires
qui pesent sur les banques, réduit ainsi le
colt global du financement, voire permet
de lever des fonds qui, sinon, ne s’investi-
raient pas.

Elle permet €galement d’améliorer la nota-
tion de I’entreprise par ses banquiers et par
les analystes financiers lorsqu’elle est
cotée en Bourse. '

6 = L'investisseur est-il obligé

de couvrir tous ses risques

ou peut-il obtenir des couvertures
« alacarte » ?

La plupart des assureurs offrent cette
possibilité, car les courtiers specialis€s ne
proposent pas un produit standard : ils pro-
cédent pour chaque client & P’identification
des risques, de facon a solliciter aupres des
différents assureurs une couverture adaptce.

7 = Y a-t-il des pays
que l'on ne peut pas assurer ?

Non, si un investisseur décide d’investir
dans un pays, il est impensable que I’on ne
trouve pas un assureur disposé a le suivre
et a des conditions financieres raison-
nables. Les assureurs peuvent refuser tem-
porairement de prendre un risque sur un
pays lorsqu’ils sont directement en litige
avec le pays concerné, mais il est trés
exceptionnel que tout le marché soit fermé.

8. En dehors de I'investissement
lui-méme, les assureurs privés
peuvent-ils aussi garantir

contre une baisse de chiffre d'affaires
et, si oui, dans quelles conditions ?

Le marché peut couvrir une baisse du
chiffre d’affaires consécutive a I’une des
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manifestations du risque politique. Par
exemple. la Coface privée a mis au point
récemment un produit qui indemnise une
baisse de chiffre d’affaires due a une déva-
Juation importante (25 %).

9- Existe-t-il des moyens
de réduire le colt d’une garantie
des investissements ?

II'y a plusieurs fagons de le faire : d’abord,
par une évaluation des risques spécifiques
du projet, on peut €viter des couvertures
redondantes, voire inutiles.

Ensuite, il faut éviter I’approche au cas par
cas (telle que pratiquée avec les assureurs
publics), car elle est toujours coliteuse :
elle ne s’integre pas dans une démarche
systématique de couverture des risques
latents et elle conduit I'investisseur a
rechercher une protection sur les risques
les plus visibles, donc les plus coliteux &
assurer.

Au contraire, I'approche systématique de
couverture globale d’un portefeuille per-
met des €conomies considérables sur les
primes grace a la souplesse du mode de
calcul des primes sur le marché privé, ce
qui explique que la plupart des multinatio-
nales sont aujourd’hui assurées selon ce
mode, délaissant la pratique dangereuse de
|’autoassurance.

1 0. Faut-il avoir recours
a un courtier ?

En France, P'assureur public ne travaille
pas avec les courtiers, mais ce n’est pas
un cas général ; ECGD a Londres ou
Miga apprécient le role du courtier, ainsi
que les plus grands assureurs privés (AIG
par exemple) : cela améliore la transpa-
rence et la créativité du marché et, par
suite, le service rendu aux investisseurs.
Le role des courtiers est d’inciter les assu-
reurs a proposer des produits de plus en
plus adaptés aux besoins des clients. A
bon courtier, rien d’impossible, car il y a
une solution pour tous les risques, a
condition de savoir comment I’ inventer et
a qui la présenter. m

France Arnaud de Taddéo
Assurance & Investissement
Courtier spécialisé

en assurances internationales
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POUR EN SAVOIR PLUS...

Le Management

des risques internationaux

E. Clark, B. Marois, J. Cernés.

Editions Economica, 2001.

Prix franco : 255 francs (38,12 euros) (1)
Cet ouvrage propose un panorama
exhaustif des stratégies et solutions
adoptées par les entreprises pour gérer
leurs risques internationaux.

Un long développement est notamment
consacré aux risques politiques

et a la maniére d'y faire face, que ce soit
par des stratégies internes ou

des stratégies de transferts de risques
aux assureurs ou aux marchés financiers.

Le Financement de projets

I. Benichou, D. Corchia.

Editions Eska, 1996.

Prix franco : 263 francs (40,10 euros) (1)
Il sagit d’'un manuel tres pragmatique
sur la maniére de monter un financement
de projet, réalisé par deux praticiens

de ce genre d’exercice. lls explorent
notamment les moyens d’approcher

les banques et les assureurs et abordent
la problématique des risques pays

et la maniére de la prendre en compte
dans ce type de projet.

Faut-il couvrir

les investissements contre
les risques politiques ?
Dominique Roudaut

Creafi (Centre de recherche et d'étude
des assurances et financements
internationaux),

30 juin 2000.

Cette étude trés fouillée comporte,
en annexe, un intéressant tableau
comparatif des offres des agences
étatiques, des multilatéraux

et du marché privé (2).

(1) Ouvrages en vente a la Librairie du
commerce international.

Tél.: 0140 73 34 60.

(2) On peut se procurer cette étude
en contactant Creafi, 11, rue Brunel,
75017 Paris. Tél. : 06 80 87 50 54.
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