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L’analyse du risque-pays a pris une grande importance, tant dans le domaine académique que
professionnel, avec le développement des activités des entreprises a I’internationale et la
récurrence des crises qui ont secou¢ 1’environnement international ces derniéres décennies. En
dépit de cette importance, ce concept reste aujourd’hui difficile a circonscrire d’une maniere
précise. De plus, 1’absence d’une théorie portant directement sur le risque-pays a induit une
multiplication des définitions exprimant les intéréts des auteurs ou variant en fonction de
I’évolution de I’environnement économique et politique international. Ainsi, dans les années
1960 a 1980, au cours desquelles les dimensions nationales ont eu une grande importance, le
risque-pays était analysé soit par rapport a I’atmosphére politique et sociale des pays ou par
rapport a leur solvabilité. Ces définitions, qui se relient uniquement aux contraintes découlant des
territoires nationaux, semblent obsolétes dans I’environnement international actuel caractérisé par
une interdépendance entre les pays aussi bien sur le plan économique, financier que politique et
culturel. Dé¢s lors, il parait nécessaire de redéfinir le champ d’analyse du risque-pays en prenant
davantage en considération I’importance des facteurs d’influence extérieure. C’est dans ce sens
que s’inscrit cette recherche. Ainsi, a partir d’une enquéte Delphi conduite auprés de 23
informateurs-clés, chercheurs, analystes de risque-pays et cadres d’entreprises internationales,
nous avons identifié¢ les variables clés du risque-pays dans le contexte international actuel et
proposé un cadre d’analyse incorporant aussi bien les influences extérieures que les variables
nationales.
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Le risque-pays tend a prendre une place primordiale dans les préoccupations des entreprises
internationales avec la croissance du commerce mondial et des investissements internationaux, la
récurrence des crises financieres internationales ainsi que les turbulences associées aux conflits
ethniques et aux activités terroristes. En dépit de cette importance, le risque-pays semble souffrir
d’une carence théorique qui rend sa conceptualisation difficile. La multitude des définitions
existantes exprime surtout les intéréts ainsi que les préoccupations des auteurs durant une période
donnée. Par ailleurs, elle se référe essenticllement aux contraintes découlant des territoires
nationaux. Ce fait est symptomatique d’un contexte international dans lequel un grand intérét est
porté aux notions de ’Etat souverain et de frontiéres nationales. Aujourd’hui, la mondialisation
en induisant des mutations profondes dans [’environnement international a accru
I’interdépendance entre les pays et a dilué¢ les frontiéres nationales. Dés lors, les approches de
conceptualisation du risque-pays qui ne tiendraient pas compte de cette réalité seraient tres
limitées dans 1’appréhension des risques courus par les entreprises sur les marchés étrangers.
L’objectif de cet article serait donc de deux ordres. D’abord, il vise a répondre aux attentes de
ceux qui voudraient pouvoir cerner le concept du risque-pays dans son ensemble et en
comprendre ses composantes. Ensuite, il tente de confronter les approches existantes du risque-
pays aux événements globaux récents d’ordre politique, économique ou socioculturel afin de
mettre en évidence leurs limites et d’identifier les nouveaux facteurs et dimensions de ce concept.
Cette démarche permettrait de proposer un cadre d’analyse intégratif susceptible de mieux

refléter les caractéristiques de 1’environnement international actuel.

L’article sera organis¢ comme suit: dans un premier temps, une revue de littérature des
définitions existantes du concept de risque-pays sera faite. Elle sera suivie d’une analyse de
I’environnement international contemporain qui nous permettra de relever certaines évolutions
récentes impliquant un retour sur le concept du risque-pays. Nous présenterons, dans une
troisieme étape, la démarche méthodologique adoptée pour enfin discuter, dans un quatriéme

temps, les principaux résultats de cette étude.

1. DIFFERENTES APPROCHES DE DEFINITIONS DU RISQUE-PAYS

Le risque-pays se réfere aux éléments du risque inhérents aux affaires dans I’environnement

socio-économique, financier et politique d’un pays étranger. Il concerne donc toutes les
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opérations des entreprises internationales et, tout comme celles-ci, il a une tradition trés ancienne.
Cependant, le milieu académique ne s’est véritablement intéressé a ce sujet que vers la fin des
années 1960 avec la publication des travaux de Robock (1971). Depuis lors, la définition du
concept de risque-pays, sa nature et la maniére dont les entreprises 1’appréhendent ont connu une
grande évolution et les tentatives de théorisation ont été trés variées. Afin de bien saisir la notion
de risque-pays et de mieux appréhender ses composantes, nous allons opter pour une double
décomposition : 1’approche du risque politique, qui est le fruit des actions souveraines, des
décisions politiques du gouvernement des pays hotes ou des événements politiques, et celle du

risque économique et financier.

1.1. RISQUE-PAYS COMME LA MATERIALISATION DES DECISIONS SOUVERAINES DU PAYS HOTE

Les entreprises opérant sur les marchés étrangers interagissent forcément avec les gouvernements
des pays hotes a différents niveaux. Les actions discriminatoires de ces gouvernements, soit pour
accomplir leurs objectifs politiques et sociaux ou pour protéger les entreprises locales et
consolider leur position par rapport a la concurrence étrangere, pourraient se traduire par certains
obstacles ayant des répercutions non désirées sur les opérations et les bénéfices des entreprises
internationales. Ces mesures ou procédures intentées par les gouvernements nationaux dans
I’exercice de leur droit souverain au détriment des entreprises privées étrangeres ou semi-privées
étrangeres, constituent les principales sources du risque politique (Nehrt, 1967;Weston et Sorge,
1976 ; Agmon, 1985). En ce sens, le risque politique est simplement un amalgame des
conséquences non souhaitées des activités politiques (Jarvis, 2004) ou, plus spécifiquement, une
série d’actions du gouvernement ou des acteurs politiques nationaux interférant avec les affaires
des entreprises multinationales, menagant leurs actifs ou entrainant des distorsions dans les
marchés et les paramétres normaux de la concurrence économique (Kobrin, 1979). Ainsi, Weston
et Sorge (1976) définissent le risque politique comme résultant des actions des gouvernements
nationaux qui interférent ou empéchent les transactions commerciales, changent les termes des
accords ou encore qui causent la confiscation totale ou partielle des propriétés des entreprises
étrangeres. Agmon (1985) explique de son c6té que le risque politique provient des changements
non anticipés consécutifs aux actions directes ou indirectes des acteurs politiques affectant les
prix relatifs des facteurs de production, des biens et des services. D’autres travaux plus récents

s’inscrivent également dans cette approche. Par exemple, Zarkada-Fraser et Fraser (2002)
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définissent le risque politique comme la somme des effets négatifs des actions et/ou de 1’inertie
d’un gouvernement ou d’une société sur un groupe donné ou toutes les entreprises étrangeres
opérant sur le marché national ou voulant y pénétrer. Dans le méme sens, Conklin (2002)
mentionne que le risque politique est 1ié a I’intrusion de 1’Etat sur le marché et couvre une
gamme d’activités gouvernementales et politiques antithétiques aux intéréts des affaires :
I’expropriation, les réglementations, les restrictions sur les investissements étrangers, les
barri¢res tarifaires et non tarifaires sur le commerce et les investissements étrangers ainsi que la
corruption. Il faudrait cependant noter que la plupart des définitions traditionnelles du risque
politique se référent aux événements politiques causant des discontinuités dans 1’environnement

politique ainsi que des pertes aux entreprises étrangeres.

1.2. APPROCHE EVENEMENTIELLE DU RISQUE POLITIQUE

Les changements dans I’environnement politique, tant dans les pays en développement que
développés, ont poussé plusieurs auteurs a porter une attention aux interactions entre les
entreprises multinationales et les climats politiques des pays dans lesquels elles operent. Pour ces
entreprises, il est important de développer des stratégies viables tenant compte non seulement des
tendances évolutives, mais aussi des possibilités des changements radicaux et de brusques
discontinuités dans I’environnement dus aux fluctuations et turbulences politiques (Zink, 1973).
La probabilité que ces discontinuités, difficiles a anticiper, résultant des changements politiques,
se produisent dans I’environnement des affaires internationales et affectent les perspectives de
rentabilité ou d’autres objectifs particuliers des entreprises constitue le risque politique (Haendel
et al., 1975; Robock, 1971). Selon Green (1974), il existe une corrélation entre cette probabilité et
la forme du gouvernement national. Par exemple, les systémes démocratiques auraient une
probabilité faible de changements politiques radicaux alors que les entreprises devraient éviter
soigneusement les nouveaux pays indépendants jusqu’a ce qu’ils deviennent relativement stables.
Hofer et Haller (1980), quant a eux, précisent que les événements politiques, en tant que telles, ne
constituent des risques, mais seulement des sources potentielles. Par exemple, le changement du
gouvernement hote, les conflits et les rébellions internes, les désordres sociaux et les nouvelles
alliances internationales sont considérés comme les principales causes du risque de confiscation,
de nationalisation, de perte de propriétés et des dommages causés aux personnes et aux biens des

étrangers. Cependant, comme 1’a montré le cas de 1’Indonésie avec la chute du président Suharto,
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les événements politiques dramatiques, comme un changement soudain de régime politique, ne
sont pas toujours dangereux pour les activités ou les opérations des entreprises multinationales

(Jarvis, 2004).

La plupart des définitions traditionnelles du risque politique se référent aux discontinuités ou
changements radicaux dans I’environnement politique du pays hote. Il faudrait cependant noter
que les deux approches ne sont pas exclusives. Comme 1’explique Root (1972), les attitudes des
gouvernements peuvent é&tre commandées par des changements non anticipés dans
I’environnement économique interne et externe du pays hoéte ou des changements non
économiques intervenus dans la société. De méme, les actions ou l’inertie du gouvernement
peuvent conduire a des événements non propices aux affaires. Ainsi, Green (1974), Haendel et al.
(1975) et, plus tard, Pahud de Mortanges et allers (1996) ont défini le risque-pays a la fois par

rapport aux actions du gouvernement hote et aux événements socio-politiques.

Les approches du risque politique paraissent treés utiles dans 1’analyse et I’évaluation des
conséquences des interférences négatives de 1’Etat ou des entités politiques nationales sur les
opérations des entreprises étrangeres en identifiant les variables politiques et leurs symptdmes.
Toutefois, elles semblent tres limitées dans I’explication des risques internationaux actuels. Elles
ont une vision trop simpliste des processus socio-politiques et occultent les dimensions culturelle
et financiére qui, pourtant, constituent des éléments importants dans 1’explication de I’instabilité
de plusieurs pays. Selon Jarvis (2004), ’approche du risque politique basé sur les actions des
gouvernements n’est pas analytique, car souvent fondée simplement sur des hypothéses et non
sur la corrélation entre les événements, les processus et les actions politiques spécifiques ainsi

que leurs effets sur les entreprises.

1.3. APPROCHE ECONOMIQUE ET FINANCIERE DU RISQUE-PAYS

Les années 1980 ont connu de nouvelles formes de risque-pays associé a l’incapacité de
nombreux pays en développement d’honorer leur engagement a la suite de la crise de la dette du
Tiers Monde. Commencée au Mexique en 1982, cette crise généralisée de 1’endettement
international a touché plusieurs pays de 1I’Amérique Latine et de I’Afrique et a eu pour

conséquences de dures insuffisances en devises créant des problémes de rapatriement de profit,
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de rupture ou de renégociation de contrats et de risque d’opération. Minor (2003) mentionne que
durant cette période, 1’Overseas Private Investment Corporation (OPIC) a traité plus de 124
revendications d’inconvertibilité, c’est-a-dire trois fois plus que dans les années 1970. La dette
extérieure des pays en développement étant devenue un probléme majeur pour les préteurs
internationaux et les chercheurs, ces derniers se sont davantage intéressés au risque-pays li¢ a
I’endettement massif de ces pays qui se résume au risque d’insolvabilité, de défaut de paiement
(Marois, 2001) et de non-transfert. Par exemple, Saini et Bates (1984) qualifient de risque-pays
les facteurs qui déterminent et affectent la capacité ainsi que la volonté d’un pays a payer a
échéance ses intéréts et a amortir ses dettes extérieures. Une définition plus récente de Mathis
(2001) compléte celle de Saini et Bates en y incluant tous les démembrements de 1’Etat, les
collectivités territoriales et les entreprises publiques. Nagy (1984) et Calverley (1990), quant a
eux, ont introduit une distinction entre le défaut de paiement d’un Etat et le risque de transfert
traduisant le risque pour des organismes financiers internationaux de voir des entités publiques
ou privées étrangeres incapables d’honorer leurs obligations de paiement. Ici, la volonté des
bénéficiaires des préts n’est pas en cause. L’origine du risque provient du refus de leur
gouvernement de transférer des fonds hors du pays ou de contraintes sur 1’obtention des devises
nécessaires pour le service de leurs dettes. Les contraintes imposées par les Etats peuvent étre un
controle de change, une inconvertibilité de la monnaie ou un code d’investissement interdisant le
rapatriement des profits vers un pays étranger. Le défaut de paiement d’un pays et des entités
économiques publiques peut donc avoir deux sources, I'une liée a la volonté de paiement des

dettes et I’autre a la non-disponibilité des devises ou de fonds.

2. LES CARACTERISTIQUES DU NOUVEAU CONTEXTE INTERNATIONAL

Les risques politiques et financiers tels que définis précédemment sont des formes évidentes de
risque-pays qui ont marqué les années 1970 et 1980 ou une grande importance est accordée a la
notion de frontiéres nationales et d’un Etat souverain. Aujourd’hui, I’environnement international
pointe vers un « rétrécissement » du monde et une interaction croissante entre les Etats et d’autres
acteurs mondiaux dans divers domaines. Ces nouveaux facteurs ont rendu les pays de plus en
plus interdépendants. Dans ce contexte international, la dimension nationale ne pourrait plus étre

la principale composante du risque-pays, car il serait hasardeux de considérer un pays comme un
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ensemble clos et isolé. La compréhension de ce concept nécessite aujourd’hui la prise en compte
d’autres facteurs que I’examen de 1’environnement international actuel nous permettrait de mettre
en évidence. Notre analyse sera essentiellement menée sur trois points: la globalisation
financiére qui a accru les risques de transmission des instabilités financiéres entre pays, la
dilution de la souveraineté nationale et 1’intégration régionale des pays ainsi que les nouveaux
types de conflits locaux et internationaux qui semblent fagonner et redessiner le monde, non plus

sur une base idéologique ou économique, mais culturelle.

2.1. LA GLOBALISATION DES MARCHES FINANCIERS ET LA MULTIPLICATION DES SOURCES DE

RISQUE

L’évolution récente des marchés financiers traduit les décisions et le choix politique des
gouvernements d’intégrer leur économie dans un marché mondial pour bénéficier des effets
positifs de la croissance de ce marché. Il s’agit, selon Grou (2003), d’une nouvelle étape du
capitalisme qui devrait consacrer une place prépondérante au domaine financier par la création
d’un marché unique de I’argent au niveau mondial afin de répondre au besoin de financement des
divers acteurs économiques. Le processus de création a été rendu possible grace a la régle des
«trois D » :  déréglementation, désintermédiation et décloisonnement. Succinctement, cela
signifie I’abandon des politiques de répression financiére au profit d’une politique de
libéralisation financiére, tout en abolissant les frontiéres existant entre les marchés nationaux et
les roles d’interface joués par les banques entre épargnants et investisseurs. L’objectif est de
faciliter I’intégration des marchés financiers et de stimuler la croissance économique. Cependant,
les crises financicres internationales de ces dernic¢res décennies semblent se succéder au méme
rythme que le développement de la globalisation financiére et montrent les revers de la
libéralisation et de D’intégration des marchés financiers. Bien qu’elles soient difficilement
explicables a cause de I’imbrication de plusieurs facteurs et aient certaines spécificités selon les
pays, ces crises pourraient &tre attribuées a certains ¢éléments fondamentaux. Comme le
mentionne Longueville (1997), la globalisation financiére pourrait étre une source de
dysfonctionnement économique quand les infrastructures financieéres en place présentent des
faiblesses. Elle pourrait aussi aller de pair avec un découplage entre les besoins réels en

investissements directs industriels ou commerciaux et le montant des transactions financiéres
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internationales, dans la mesure ou celles-ci sont plus importantes que la valeur du commerce
international portant sur les biens et services. Par ailleurs, la rentabilit¢ des investissements
directs étant a long terme, les nouveaux acteurs de la finance internationale recherchant un gain a
court terme ont davantage tendance a faire des investissements en portefeuille. Ces situations
stimulent et entretiennent la spéculation sur les marchés financiers émergents. Comme 1’ont
démontré les crises financieres récentes, la spéculation, en induisant un effet sur la valeur des
monnaies nationales, devient 1’un des facteurs déclencheurs des turbulences financiéres. Ainsi, la
globalisation financiére pourrait aggraver 1’instabilité et la fluctuation des taux de change sous
I’effet de la spéculation (Oman, 1994). Nous sommes donc trés loin des risques souverains des
années 1980. L’origine des crises financieres n’est plus seulement reliée a la capacité financiére
des Etats. Elle dépend, dans une large mesure, des comportements des acteurs privés, compte
tenu de la fragilité des Etats et du rapport de force déséquilibré qu’ils entretiennent avec les
marchés financiers internationaux. Une autre caractéristique des instabilités financiéres
contemporaines est leur propension a se propager rapidement a 1’échelle régionale et mondiale
par effet de contagion. La mondialisation des économies multiplie les mécanismes de
transmission de ces crises (Gautricaud, 2002), puisqu’elle accroit I’interdépendance réelle ou
économique et financiére entre les pays. Elle induit de ce fait la nécessité de compléter le concept

de risque-pays par I’incorporation de cette nouvelle dimension.

2.2. DILUTION DE LA SOUVERAINETE NATIONALE ET INTEGRATION REGIONALE DES PAYS

Outre les dimensions financiére et économique qui sont trés souvent abordées, les enjeux
politiques de la mondialisation se situent au niveau de son impact sur la nature, le role et les
fonctions de 1’Etat. Le débat sur ces enjeux est toujours d’actualité. Cependant, ce qui est certain,
c’est que la mondialisation a significativement affecté les conditions de gouvernance nationale ou
domestique (Knill et Lehmkuhl, 2002) et que les pays semblent perdre leur autonomie au sens
classique du terme (Shaw, 1997). D’un c6té, le réle prépondérant joué par les entreprises
multinationales dans les économies nationales et leurs stratégies transnationales exacerbe la
concurrence entre les Etats. Il devient alors nécessaire pour ceux-ci d’adopter une attitude de
coopération a 1’égard de ces entreprises qui sont vitales pour leur économie, en assouplissant ou

en démantelant tout simplement les dispositifs de contrdle et les mesures restrictives
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discriminatoires imposés sur les IDE. Pour cette raison, Andreff (2003) les qualifiec d’Etats
« mondialisateurs » facilitateurs et promoteurs d’investissements directs étrangers. Méme en
Chine, le plus grand pays communiste, les politiques d’attractivité et de promotion des IDE ont

connu une importante progression ces derniéres années.

D’un autre coté, I’interdépendance des systémes nationaux et des acteurs non étatiques est plus
importante aujourd’hui. Les Etats sont confrontés a des défis qui excédent le champ de 1’exercice
de la souveraineté nationale et, par conséquent, ne peuvent plus étre relevés par les actions
unilatérales des gouvernements nationaux. Une résolution effective de ces problémes nécessite
une coopération internationale entre divers acteurs gouvernementaux ou non gouvernementaux.
Robinson (2001) mentionne & ce propos que les Etats doivent coopérer dans la coordination des
activités internationales et dans la résolution des problémes de la nouvelle ere. De ce fait, les
gouvernements nationaux tentent fréquemment de créer des institutions internationales afin de
maintenir leur capacité a résoudre les probleémes politiques et sociaux qui transcendent leur
souveraineté (Knill et Lehmkuhl, 2002). Comme le mentionne Falk (1997), I’Etat en tant
qu’organisation autosuffisante est révolu. Les pouvoirs publics n’ont plus le monopole de la
puissance légitime. D’autres institutions et acteurs internationaux contribuent a la gestion interne.
L’émergence de ces organisations implique, d’une part, une dilution des frontieres entre les pays
et, d’autre part, une coopération et une intensification des liens transnationaux d’interdépendance
entre les Etats et divers acteurs politiques ou de I’économie globale se concrétisant par des
contrats formels ou non. La création d’un nombre sans précédent d’accords et d’organisations
internationaux refléte 1’expansion rapide de ces liens. Cependant, selon plusieurs observateurs,
ces changements, loin d’aboutir a un monde global, s’accompagnent d’une intégration régionale
se matérialisant par la formation des blocs régionaux au sein desquels les barricres tarifaires et

non tarifaires sont allégées ou supprimées.

Traditionnellement, I’ampleur de 1’intégration régionale est appréhendée a partir des flux de
commerce et d’abord, par la part des échanges entre les pays membres d’une zone intégrée
(Sachwald, 2000). Cette part reste importante dans les échanges mondiaux durant cette derniere
décennie et a connu une croissance réguliere a 1’exception de I’Europe (tableau 1). Spicer (2002)
mentionne par ailleurs qu’en 2002, 60 % des échanges mondiaux se faisaient au sein des blocs

commerciaux régionaux. Mais, I’intensification des échanges intra zones n’a pas abouti dans la
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plupart des cas a une fermeture des blocs régionaux aux pays non membres. L’extraversion
croissante des économies que favorise la régionalisation s’effectue également en faveur des
échanges entre les zones économiques. En effet, les quatre principales zones régies par un accord
de libre-échange participent autant aux échanges internes que mondiaux puisqu’elles représentent
a elles seules 61 % des exportations mondiales (tableau 1). Cette double ouverture intra et
interrégionale est surtout visible au niveau de trois grandes zones économiques que sont
I’ALENA, I’'Union Européenne et ’ANASE +3 (Japon, Chine, Corée du Sud). Méme si les flux
des échanges sont trés importants dans ces zones, celles-ci entretiennent des relations
économiques intenses entre elles et le reste du monde. La part des échanges qui n’implique pas
ces zones ne représente qu’environ 4,2 % des exportations mondiales (figure 1). Pour ’essentiel
des accords régionaux signés entre les pays en développement de 1’ Afrique et du Moyen-Orient,
les échanges intra zones restent encore faibles et avoisinent respectivement 10 % et 3 %. La
faible performance de ces zones géographiques peut étre expliquée par un manque de
complémentarité économique (MINEFI, 2003). Une intégration économique réussie suppose
donc une complémentarité économique et une certaine spécialisation des pays ou des zones
économiques. Comme 1’indique le tableau 2, les grandes régions économiques se sont dotées
d’un avantage comparatif dans des filieres spécifiques. Par exemple, alors qu’elle a un
désavantage dans les industries chimiques et mécaniques, 1’Asie émergente, grace a ses
exportations en composantes, est devenue le principal fournisseur de haute technologie importée.
L’ALENA et I’Europe disposent d’un grand avantage comparatif dans les filieres de la
mécanique et de la chimie, mais ont une infériorité dans le secteur de I’énergie, du textile et de
I’¢électronique. Il faudrait, cependant, noter que la proéminence des biens intermédiaires dans les
échanges internationaux révele une réorganisation des processus des productions des pays sur une
base régionale, voire mondiale. Ils deviennent, ainsi, un maillon d’une chaine internationale de

production.
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Tableau 1 : Commerce interne des groupements régionaux : flux des exportations (en
millions de dollars)

N R o e A

Part dans les exportations |7 4 4
mondiales
1224127 | 1076935 | 856482 [561932 |311331

Part dans les exportations | 19 19 17 16 15
mondiales
84659 | 74322 [70499  |46418  [29522

Part dans les exportations
mondiales
2245998 2187846 [2061164 |1496691 |764939

Part dans les exportations | 35
mondiales

Source : compilation a partir des données de CNUCED (2002).
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Figure 1: Direction des exportations des grandes zones en pourcentage du commerce
mondial, 2001

10.2 22,9
l l 2,9
ALENA [¢ = UNION
> EUROPEENNE
A 4’1 S
1,9
25
5 3
53
\ 4 A 4
ANASE +3
5 6,3 (JAPON, CHINE, COREE)
9,2 7.8
S
2.7 6,4
\ 4 \ 4 \ 4 4’2 v v
RESTE DU MONDE

Source : compilation a partir des données de FMI (2002) et de CNUCED (2002).

Tableau 2 : Spécialisation des régions par filiére (1999)

A S S N
O L A T I
N N R I T

Electronique 8,1 5,5 35,8 -3 -1 -2,1
Source : IRFI (2002).
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Tableau 3 : Apercu du commerce chinois par type de partenaire et de produit en 2002

Monde |Dragons| Japon EU USA Rdm

I N B R

T N B N N B
\

Autres 3 1 0 0 10 1

Source : Gaulier, Lemoine et Unal-Kesenci (2004).

Le tableau 3 illustrant le cas de la Chine met en évidence le phénoméne de segmentation
internationale et I’interdépendance régionale des structures de production. L’intégration verticale
de la Chine dans le réseau de production des entreprises asiatiques et la réorganisation de sa
production a I’intérieur des blocs régionaux asiatiques sont des facteurs clés de I’expansion du
commerce international (Lemoine et Unal-Kesenci, 2002). Cette spécialisation verticale plutot
qu’horizontale renforce I’intégration économique des pays et rend les structures de production
nationales trés interconnectées et dépendantes. Elle fragilise cependant davantage les économies
nationales a cause au canal de transmission qu’elle constitue. En effet, il suffirait qu’un secteur
ait des difficultés dans un pays pour que I’ensemble des pays constituant la chaine n’en souffre.
La régionalisation implique de ce fait un ¢élargissement du champ d’analyse du risque-pays. Il
semble ainsi moins pertinent, dans le contexte actuel, d’évaluer le degré de risque-pays sans tenir

compte de la situation des pays voisins ou des principaux partenaires.

2.3. L’EMERGENCE DES VARIABLES CULTURELLES COMME DIMENSIONS DU RISQUE-PAYS

Les changements dans ’environnement politique international confrontent les entreprises a de
nouvelles réalités. En effet, la fin de la guerre froide avec la dislocation de I’Union Soviétique a

eu un profond effet aussi bien sur les relations internationales que domestiques des pays. La
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géopolitique mondiale, les structures et les relations commerciales ont commencé a changer de
sorte que les théories et modeles traditionnels offrent peu d’éléments d’analyse et de
compréhension. La division du monde en deux blocs qui prévalait durant la période de la guerre
froide n’existe plus. Cela a permis la fin des conflits d’hégémonie idéologiques entre I’Ouest et
I’Est. Cependant, plusieurs auteurs, dont Samuel Huntington, Arnold J. Toynbee et Karl W.
Deutsch soutiennent que les différences religieuses, linguistiques et ethniques pourraient
provoquer et méme déterminer des conflits sociaux internes et internationaux. L’¢ére post-guerre
froide serait donc caractérisée par 1’émergence, plus particulicrement dans les pays en
développement, des conflits domestiques centrés sur des considérations culturelles et ethniques.
Carment (1994) révele que plus de 80 conflits de longue durée impliquent de groupes ethniques a
travers le monde. D¢s lors, plusieurs raisons ont été évoquées pour expliquer ces conflits. Pour
Dutceac (2004), ils sont reliés a la mondialisation parce que celle-ci tend a créer un ordre global
dans lequel les institutions de I’Etat, les pratiques, les valeurs et les croyances tendent a
converger vers une norme. La menace d’homogénéisation culturelle suscite des alliances et du
nationalisme au sein des groupes ethniques, religieux ou des groupes tribaux. D’autres auteurs
pensent au contraire que la mondialisation n’est pas une condition suffisante pour expliquer la
multiplication des conflits ethniques dans le monde et que ce sont certaines conditions internes
qui entretiennent ces conflits. Dans ce sens, Carment (1994) et Crawford (1998) expliquent ces

conflits par la diversité et la politisation ethnique ou encore par la situation économique du pays.

Quelles que soient leurs sources, un fait semble étre certain s’agissant des conflits ethniques et
religieux contemporains : ils se « transnationalisent » et engendrent des problémes politiques et
de sécurité internationale. Les liens commerciaux sont souvent cités comme les canaux de
transmission des effets des conflits entre pays. Cependant, Keller (2002) explique que ce
phénomeéne peut étre intentionnel ou non lorsqu’il existe des groupes ethniques parents dans des
pays voisins au sein desquels des informations circulent. Les informations, qu’elles soient vraies
ou fausses, servent de détonateurs aux tensions sociales dans ces communautés ou pays.
L’escalade pourrait également impliquer des alliances d’affinités formées entre des groupes
ethniques ou religieux locaux et les communautés transnationales apparentées avec comme
résultats les débordements des conflits au-dela des frontieres nationales. Ces alliances peuvent se

matérialiser sous forme d’aide financiere, d’appui logistique, de mise a disposition de personnel,
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etc. Le terrorisme international que connait le monde ces derni¢res années est une preuve du
développement de la collaboration des mouvements terroristes ou de revendications ethniques et

religieuses.

Au regard de tout ce qui précede, il semble que les pays sont aujourd’hui au centre d’un
environnement qualitativement différent de celui ou un grand intérét est porté aux notions de
I’Etat souverain et de frontiéres nationales. Ce changement impose de repenser 1’évaluation du

risque-pays a la lumiére des caractéristiques du nouveau contexte international.

3. METHODE DE COLLECTE DES DONNEES

La méthode Delphi a été utilisée pour collecter les informations nous permettant d’identifier les
dimensions et les facteurs du risque-pays. Cette méthode a pour but de mettre en évidence des
convergences d’opinions grace a l’interrogation d’informateurs clés a 1’aide de questionnaires
successifs. Le processus ne prend fin que si un consensus ou une stabilité¢ se dégage au niveau des
réponses. Des itérations supplémentaires n’accroissent pas de fagon significative les mesures de
convergence (Isaac, 1996). Cependant, a I’instar de Turcotte (1991), afin de nous assurer qu’une
certaine stabilité ressorte des opinions des experts participants, nous avons calculé le ccefficient
de dissimilarité¢ a la fin de la troisiéme itération. Ce coefficient évalue les écarts entre deux
distributions et indique le pourcentage d’individus de I'un ou de I’autre groupe qu’il faudrait
déplacer pour obtenir des distributions de réponses identiques pour une variable donnée. Il varie
entre 0 et 1. Un ccefficient de dissimilarité proche de zéro indique une certaine stabilité dans les
opinions des experts par rapport a 1’item considéré. Autrement dit, cela démontre que les
répondants sont peu perméables a I’influence du groupe. Pour tous les items, a une exception
pres, les ceefficients de dissimilarité obtenus sont compris entre 0,07 et 0,15. Cela démontre un
changement relativement faible dans la position des répondants et nous conforte dans le choix

d’arréter le processus apres la troisieéme itération.

Au total, 328 questionnaires ont ét¢ envoyés aux répondants au premier tour Delphi. 76 réponses
ont été enregistrées (23 % environ de la population initiale), dont 25 favorables et 51 non
favorables. Notre groupe final de répondants est constitu¢ de 23 informateurs, dont 12

professeurs ou chercheurs d’université reconnus pour leurs publications traitant du sujet, 7
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analystes d’agences de notation de risque-pays et d’assurance-conseil et 4 cadres d’entreprises
dont le risque-pays constitue une variable fondamentale. Pour Miller (2001), au-dela de 15
experts, la marge d’erreur devient minime et la fiabilit¢ des résultats augmente de facon
considérable. La collecte des informations est effectuée suivant deux volets. Le premier vise trois
objectifs : s’assurer de la logique de variables de transmission régionale et mondiale, aboutir a un
premier jet d’indicateurs de la part des informateurs clés et permettre a ceux-ci de se familiariser
avec la logique de la recherche tout en vérifiant que 1’objet de celle-ci correspondait bien avec
leurs activités. Les deux questionnaires subséquents ont pour but de servir a les valider par un

pourcentage de consensus sur chaque variable.

Le coefficient de concordance de Kendall corrigé (Wc) est la mesure que nous avons retenue
pour estimer le degré de convergence des experts. Selon plusieurs auteurs, dont Schmidt (1997),
ce coefficient est souvent préféré aux autres méthodes dans les études conduites avec Delphi,
parce qu’il fournit une solution unique, facile a comprendre, simple a appliquer et permet de
déterminer la force relative du consensus. Il existe un fort consensus entre les informateurs clés si
Wec tend vers 1. Le consensus est considéré comme net si We est supérieur a 0,5. Cela signifie

que le consensus est jugé acceptable a partir du seuil de 0,5.

La moyenne mathématique des valeurs cochées par les répondants sur 1’échelle d’évaluation
débalancée de type Likert en cinq points est calculée pour obtenir le score d’importance attribué a
chaque variable. Greatorex et Dexter (2000) expliquent que méme si cette statistique est associée
a une échelle d’intervalle, elle peut représenter une opinion de groupe. Le choix de 1’échelle
d’importance débalancée de type Likert en cinq points est motivé par trois raisons essentielles.
Premierement, I’échelle de rang n’est pas appropriée aux objectifs de cette recherche dans la
mesure ou elle ne vise pas a établir un ordre entre les différentes dimensions et facteurs de risque-
pays, mais plutét a identifier ceux qui sont importants dans le contexte international
contemporain. Deuxiémement, 1’échelle d’importance débalancée de Likert évite que le
répondant refuse de prendre une position par rapport aux items en adoptant une position neutre.
Les items ayant servi pour le questionnaire de la deuxiéme et troisieme itération étant issus de la
confirmation des propositions faites et des suggestions des experts, on pourrait a priori supposer

que la position neutre pourrait étre exclue de 1’échelle choisie. Enfin, Turcotte (1991) explique
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que D’échelle de Likert présente I’avantage d’étre beaucoup plus facile a utiliser lorsque le

nombre d’items a évaluer est supérieur a dix comme dans le cas de cette recherche.

4. RESULTATS DE L’ENQUETE: REPENSER LE RISQUE-PAYS DANS LE
CONTEXTE DE LA MONDIALISATION?

L’analyse des réponses issues des trois tours Delphi nous confirme, d’une part, I’importance des
variables extraterritoriales et, d’autre part, la nécessité de revisiter le concept de risque-pays en y
. . o , . ,:

incorporant ces variables ainsi que d’autres facteurs et formes de risque dont I’importance a

émergg.

4.1. LES INFLUENCES EXTERNES COMME DIMENSION IMPORTANTE DU RISQUE-PAYS

L’interdépendance croissante des pays liée a la mondialisation transforme les instabilités locales
en crises régionales ou globales. Le phénoméne de la propagation pourrait trouver son origine
dans plusieurs facteurs. A la suite des trois tours d’interviews avec les informateurs clés sur le
mécanisme d’interdépendance et d’influences mutuelles entre les pays, nous avons obtenu une
large approbation de notre logique de tenir compte des influences régionales et mondiales dans
I’évaluation du niveau de risque d’un pays donné. S’agissant des variables, les items a consensus
net ressortis de notre enquéte sont trés variés. Cependant, 1’analyse des résultats révele que
I’interdépendance financiére et économique a un impact beaucoup plus perceptible sur le risque-
pays que celle politique et culturelle. En effet, tous les facteurs d’influence externe retenus et
jugés importants par les informateurs clés sont d’ordre financier et économique, et relévent
principalement 1’existence de liens financiers directs entre le pays considéré et les autres pays, du
poids et de la nature des investissements directs entrants ainsi qu’une forte dépendance

commerciale du pays.

Les liens financiers directs sont créés par des ramifications transfrontalieres des institutions
financiéres. En facilitant une circulation rapide des capitaux et des informations, ces liens
induisent une forte corrélation entre les marchés des capitaux et favorisent de ce fait la
propagation des crises entre les pays. Ainsi, le simple caractére multinational de ces institutions
financieéres constitue un ¢élément de propagation des crises entre les pays. S’agissant des

investissements directs étrangers, il ne semble pas y avoir de doute sur leur importance pour la

17



XV°™ Conférence Internationale de Management Stratégique, Annecy / Genéve 13-16 Juin 2006

croissance des économies nationales. Cependant, il apparait que ’appel a des capitaux étrangers
comme principale source de financement du développement de I’économie nationale devient un
danger potentiel pour sa stabilité, car il assujettit le taux de croissance du pays a des variations
conjoncturelles de 1’offre des capitaux étrangers et génére une volatilit¢ économique pouvant
affecter considérablement les fondamentaux macro-économiques nationaux. L’ampleur de la
fragilité serait d’autant plus importante et I’effet de contagion plus rapide si les investissements
sont a court terme et facilement délocalisables. En effet, plus le poids des investissements en
portefeuille est important dans la composition des flux des capitaux, plus les économies
concernées seront soumises aux retournements de la confiance et aux comportements des
investisseurs en quéte de profits a court terme. Ce point rejoint la conclusion des travaux de Onis
et Aysan (2000) qui ont noté que la dépendance excessive des capitaux entrant a court terme
constitue 1I’un des trois éléments communs des trois grandes crises financieres qui ont marqué la
fin du siecle dernier,a savoir, la crise asiatique de 1997 ainsi que les crises financicres
mexicaines et turques de 1994. En dehors des canaux de transmission financicre, la propagation
des turbulences entre les pays peut se faire également par voie commerciale. Ainsi, un pays serait
d’autant plus fragilité¢ et exposé au choc extérieur s’il a une grande dépendance vis-a-vis des

marchés extérieurs en termes d’exportation ou de production.

4.2. DE NOUVELLES VARIABLES FINANCIERES INTERNES A RETENIR

Traditionnellement, la dimension économique et financiére du risque-pays est associée au risque
de défaut de paiement ou au risque souverain. Il apparait que ce risque existe encore dans les
opérations internationales et reste majeur surtout dans les pays en développement, notamment
ceux en émergence. Cependant, la dimension économique et financiere du risque-pays ne semble
plus se réduire aujourd’hui a cette forme classique de risque financier. Les résultats de notre
enquéte confirment que nous sommes tres loin des crises des dettes souveraines qu’ont connues
les années 1980. En effet, ils révélent que les crises bancaires, la dévaluation de la monnaie
nationale, la fluctuation des taux de change et d’intérét ainsi que des prix sont des formes de
risques financiers qui ont acquis une importance aujourd’hui et qu’on ne peut occulter dans
I’analyse du risque-pays. Ainsi, il serait naif de faire porter la responsabilité des instabilités
économiques et financieéres que connaissent certains pays a la seule défaillance du pouvoir public

national. La mauvaise gestion du trésor public, la proportion élevée de 1’endettement public par
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rapport au PNB, des choix inadéquats des politiques financiéres, ainsi que la défaillance et la
non-fiabilit¢ des systemes bancaires nationaux sont, dans une certaine mesure, des facteurs
potentiels générateurs d’instabilités économiques et financi¢res reconnus comme importants par
les informateurs clés avec un consensus fort qui relévent de la responsabilit¢ publique.
Cependant, I’importance révélée, avec un taux de consensus €levé, de trois facteurs de risque liés
a Denvironnement national, c’est-a-dire la solvabilit¢ des acteurs économiques privés, la
proportion importante des capitaux privés a court terme dans la structure de la dette nationale
ainsi que I’absence de soutien de la part des institutions financi¢res nationales, montre que la
défaillance des acteurs économiques privés ainsi que des institutions financicres internationales
semble jouer également un role non négligeable dans le déclenchement et ’ampleur des crises

financiéres contemporaines.
4.3. DES RISQUES POLITIQUES PLUS SUBTILS

Sur le plan des risques socio-politiques, il apparait que les changements de I’environnement
contemporain des affaires ne semblent pas ¢éliminer les formes de risques constituant I’essence de
la dimension politique du risque-pays, bien que les commentaires des répondants confirment
I’idée que la possibilité des risques liés au contrdle de la propriété étrangere ainsi qu’aux
investissements directs soit limitée aujourd’hui, les pays hotes ne pouvant plus se permettre
d’apeurer les investisseurs étrangers dont ils ont besoin pour assurer leur développement
économique. Ainsi, les instabilités politiques, les manifestations sociales, le terrorisme national
ainsi que les expropriations et nationalisations demeurent des variables importantes pour
I’analyse du risque-pays, surtout dans les pays en développement. Cependant, si nous nous
concentrons uniquement sur ces risques, il y a un danger que nous n’ayons pas une vue tres
compléte de I’environnement des entreprises internationales, car les risques politiques se
matérialisent aussi aujourd’hui sous des formes plus subtiles. La corruption ressort de notre
enquéte comme un risque important rencontré par les entreprises internationales. A noter par
ailleurs que, contrairement a ce qui apparait dans la littérature, les obstacles tarifaires et
administratifs ne soient pas per¢us comme des risques importants, mais on se rend compte de la
persistance des sanctions économiques sous forme d’embargo commercial. De par les impacts
qu’elles ont sur les relations commerciales internationales, les décisions d’embargo constituent

une forme importante de matérialisation de risque politique qu’on ne peut pas ignorer. Il faut
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remarquer ici que l’initiative provient d’autres pays ou groupes de pays contrairement aux
obstacles tarifaires qui résultent des décisions du gouvernement local, ce qui semble confirmer
que les sources de risque politique se diversifient. Cette diversité est confirmée a travers quatre
facteurs politiques internes ressortis a I’issu de 1’enquéte. En effet, ces facteurs peuvent générer
différents types de risque politique. Le changement significatif dans le rapport de pouvoir entre le
groupe dominant et le groupe dominé est un facteur de discontinuité alors que la répression,
persécution et marginalisation d’un groupe politique ou social ainsi que la légitimité des
gouvernements sont plutdt des sources d’instabilité et des manifestations sociales. Le dernier
facteur, 1’état de sous-développement des institutions nationales est, quant a lui, li¢ au niveau de

développement du pays.

4.4. DES VARIABLES CULTURELLES A CONSERVER ET A DEVELOPPER

L’appartenance culturelle et ethnique est devenue ces dernieres décennies un des phénomenes
politiques les plus importants. Cependant, les facteurs culturels ont ét¢ peu évoqués. Les
variables culturelles n’ont obtenu qu’un taux de convergence avoisinant 60 %. Elles concernent
les conflits ethniques et religieux, les comportements et traditions hostiles aux étrangers, 1’inégal
acce€s aux ressources nationales, la politisation des groupes ethniques. Ces résultats appuient
partiellement ceux des travaux de Haner (1979) et de Crawford (1998) qui ont respectivement
énuméré la xénophobie qui se manifeste par la préférence des investisseurs nationaux aux dépens
des étrangers et I’hostilité envers ceux-ci ainsi que ’inégal acceés aux ressources nationales
comme a ’origine des faits générateurs de tensions et de désordres sociaux dans un pays. Ils
rejoignent cependant le point de vue de Bowen (1996) et de Crawford (1998). Ces auteurs ont
expliqué que la composition ethnique d’un pays en soi n’est pas un facteur générateur du risque.
Elle le devient quand elle constitue une source de discrimination ou de privilége par rapport a

I’accés aux ressources et a la sécurité.

5. QUELLE APPROCHE D’ANALYSE DU RISQUE-PAYS DANS LE CONTEXTE
INTERNATIONAL ACTUEL?

La revue de la littérature présentée nous a permis d’apprécier les contributions des recherches
antérieures. Plus important, elle permet de voir la limite des approches traditionnelles du risque-

pays, en particulier celles construites autour de la notion de territoire et de la souveraineté
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nationale. Nous avons également remarqué que dans certains cas, les recherches adoptent une
approche particulariste qui non seulement ne permet pas une vision globale du risque-pays, mais
ne tient pas compte des influences mutuelles des sources de risque. Dans d’autres cas, elles se
focalisent uniquement sur les risques et facteurs liés a l’environnement interne des pays
considérés sans se soucier de I’existence des influences externes. Or, notre analyse démontre
I’importance de cette nouvelle dimension dans 1’analyse du risque-pays. On pourrait également
noter que le nouveau paradigme international a induit la nécessité de prendre en considération des
formes et facteurs de risque occultés dans les analyses du niveau de risque des pays. Dés lors, il
nous semble important de reconceptualiser le risque-pays a la lumiére de ces différents constats.
Ainsi, afin de mieux rendre compte des risques que pourraient présenter les marchés étrangers
pour les entreprises internationales, il conviendrait d’aménager les approches traditionnelles en
revisitant leurs variables clés et d’adopter une approche intégrative qui incorpore aussi bien les
variables nationales que celles des influences extérieures favorisant la transmission du risque des
pays voisins ou d’autres pays. Comme le laisse voir la figure 2, le cadre d’analyse du risque-pays
proposé s’appuie sur les concepts traditionnels du risque-pays, mais pallie leurs insuffisances,
d’une part, en leur apportant une dimension de plus que la simple matérialisation locale des
incertitudes et, d’autre part, en y incorporant les variables nationales qui semblent
incontournables aujourd’hui. Il ne s’agit donc pas de rejeter catégoriquement ces concepts, mais

d’aider a les rendre plus complétes et plus appropriées au contexte contemporain.

CONCLUSION

La globalisation de I’économie et I’intensification de la concurrence au niveau international
amenent les entreprises a opérer dans des marchés étrangers qui les exposent a des risques
relativement plus importants que ceux existant sur le marché national. Le risque-pays devient un
¢lément important dans la formulation des stratégies d’expansion des entreprises internationales.
Comme le signale Brouther (1998), la connaissance de 1’effet total du risque international est un
préalable a une démarche d’intégration de celui-ci dans le processus de prise de décisions
stratégiques de I’entreprise. Une vision globale du risque-pays est nécessaire afin de prendre en
considération ses différentes dimensions. Ainsi, la contribution de cet article est de deux ordres.
Sur le plan théorie, le premier apport répond au besoin de bien cerner le concept de risque-pays

en apportant un éclaircissement sur sa nature sémantique. Une contribution de cette recherche qui
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nous semble également majeure concerne ’identification des variables clés du risque dans le
nouveau contexte international, puis le développement d’un cadre d’analyse plus intégratif qui
s’inscrit dans une vision globale du risque-pays. Ce cadre suggere que les sources de risque dans
un marché étranger se trouvent dans un ensemble interdépendant de facteurs locaux politiques,
socioculturels, économiques et financiers ainsi que de variables favorisant la transmission
régionale ou mondiale. Par rapport aux variables culturelles, I’enquéte Delphi n’a abouti dans
I’ensemble qu’a des résultats mitigés, ce qui pourrait laisser penser que, contrairement aux
variables économiques et financiéres, les informateurs clés étaient peu sensibles a 1’importance
de ces variables pour 1’analyse du risque-pays. Cependant, force est de constater qu’en prenant
pour hypothése que la plupart des instabilités politiques et sociales que connaissent les pays
aujourd’hui sont mues par des considérations socioculturelles, les variables culturelles semblent
devenir incontournables pour une meilleure appréciation de I’environnement international des
entreprises. De ce fait, la richesse de notre démarche se trouve dans sa capacité a amorcer la
réflexion sur ces variables pavant ainsi la voie a de recherches futures. Sur le plan pratique,
comme le mentionne Meschi (2005) les entreprises étrangeres peuvent faire preuve d’une myopie
sur les marchés étrangers dont elles appréhendent mal la nature, les acteurs clés et I’évolution qui
est parfois rapide quant a ses aspects politiques et économiques. D¢&s lors, cet article contribue a
fournir quelques éléments sur lesquels les entreprises étrangeres pourraient se focaliser dans la
recherche des informations sur les marchés étrangers avant de faire le choix de leurs
investissements. De plus, au vu de la sollicitation par ces entreprises des agences de notations, les
résultats de notre recherche pourraient particulierement étre intéressants pour ce secteur en
permettant d’élaborer des outils d’évaluation et de prévision mieux adaptés a 1I’environnement

contemporain des affaires.

Cette ¢tude a certaines limites qu’il serait important d’avoir en mémoire. D’abord, il est difficile
de savoir si les résultats peuvent étre généralisés a une population plus grande et le nombre
relativement faible des participants pourrait constituer un obstacle a la validation de nos
conclusions. Des recherches empiriques plus approfondies conduites sur un échantillon plus
représentatif pourraient permettre de les confirmer ou de les réfuter. De plus, les résultats de
notre analyse sont issus des réponses de vingt-trois informateurs clés dont plus de la moiti¢ est

composée de professeurs-chercheurs. Les répondants provenant des entreprises représentent la
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plus faible proportion alors que, a notre avis, ce sont les cadres des entreprises internationales qui
sont les mieux placés pour nous indiquer les difficultés auxquelles leurs entreprises sont souvent
confrontées sur les marchés internationaux. Une plus forte participation des répondants de ce
groupe pourrait peut-&tre permettre de mieux capter ces difficultés et d’aboutir a une plus grande
convergence des opinions sur certaines variables, surtout culturelles, dont I’importance
transparait a travers I’analyse de I’environnement international faite antérieurement. Une autre
limite de cette étude est que le cadre d’analyse manque de relier un facteur ou un groupe de
facteurs a un risque spécifique. Une voie envisagée pour les recherches futures serait d’étudier le
lien entre les différents facteurs et les risques, c’est-a-dire la probabilité qu’un facteur génere un
risque donné afin de batir un modele plus analytique qui décrirait non seulement les risques, mais
également permettrait de comprendre leurs sources. Soulignons également que cette recherche
s’est limitée a I’identification des variables clés du risque-pays dans le contexte de la
mondialisation. Une autre extension de ces travaux consisterait a développer, tester des
indicateurs de mesure des différents facteurs de risque et a ¢laborer un modéle mathématique
d’analyse du risque-pays intégrant les composantes nationales et les influences externes.
Finalement, il faudrait préciser que toutes les entreprises internationales ne sont pas affectées de
la méme maniere par une situation de risque. Les caractéristiques de ces entreprises, comme leur
taille, leur industrie, etc., sont des facteurs qui déterminent si elles pourraient étre sujet ou non a

un risque et a quel degré.
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Figure 2 : cadre d’analyse du risque-pays
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