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Paradoxes du financement
des producteurs de pétrole
dans les pays émergents

Financer un producteur de pétrole d'un pays
émergent n'est pas une opération si banalisée que la maturité
du marché le laisserait croire. De la naissent des paradoxes

géographiques, de taux de risque comparé au rendement

apparent et de taille de marché.

E FINANCEMENT DES PRODUC-
teurs de pétrole dans les pays émer-
gents est fondé sur trois paradoxes :
¢ un paradoxe géographique: une
trés importante partie des réserves
mondiales est localisée dans les
pays émergents, alors que
les capitaux et la consom-
mation se trouvent dans
les pays développés;;
¢ un paradoxe du risque
apparent: une rémunéra-
tion élevée avec un taux
de défaut historiquement
bas;
¢ un paradoxe de la taille
du marché: ces marchan-
dises indispensables a nos
économies représentent
un marché considérable,
mais avec un nombre li-
mité d’acteurs bancaires.
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PARADOXE
GEOGRAPHIQUE

Le premier paradoxe du
financement des produc-
teurs de pétrole est que

gent a du mal a accéder au marché
de la dette et des capitaux néces-
saires au financement de son dé-
étroitesse et
mangque de sophistication du mar-
ché local des capitaux, frilosité
des préteurs et investisseurs inter-

veloppement :

nationaux, etc.

Les informations fournies sont
en général nettement plus fiables
et plus facilement analysables par
la banque en ce qui concerne ses
réserves, sa capacité de produc-
tion, ses contrats commerciaux
d’exportation... qu’'en ce qui
concerne sa situation financiere,
car ses comptes ne sont pas tou-
jours audités, ou bien soumis a des
normes comptables différentes de
celles dont nous avons 'habitude
sur les marchés internationaux.

Afin de sécuriser ses préts, la
banque internationale se garantit
sur les revenus des exportations de
pétrole. Elle prend un « risque de
performance », c’est-a-dire un
risque sur la capacité du produc-
teur a extraire le pétrole de son

tats financiers pour déterminer si
le remboursement d'un prét clas-
sique sera assuré par ce cash-flow?
Pas toujours, voire peu souvent, ce
qui a conduit certaines banques,
dont BNP Paribas, a développer
une expertise dans ces finance-
ments basés sur des risques de per-
formance.

Pour simplifier, le financement
d'un producteur de pétrole met en
relations trois acteurs:
¢ le producteur situé dans un pays
émergent (exemple, Lukoil en Rus-
sie ou Sonangol en Angola), ven-
deur de pétrole et emprunteur au-
pres de la banque internationale ;
¢ l'acheteur de pétrole qui est soit
I'une des grandes sociétés interna-
tionales de pétrole (Total, Shell,
BP,...) soit un négociant, intermé-
diaire entre ces acheteurs et le pro-
ducteur;
 la banque préteuse (ou le syndi-
cat de banques) située habituelle-
ment dans un pays industrialisé.

Deux techniques sont alors pos-
sibles, le préfinancement export ou

ECEP (Energy
Commodities

les réserves mondiales (2 sous-sol pour le livrer 2 un ache-  le prét garanti par contrat export.

LU BN Tinstar de celles de beau-

teur international, qui rembourse
BNP Paribas 4

coup de matieres pre-

mieres) se situent princi-
palement dans les pays
émergents, alors que les consom-
mateurs et les préteurs appartien-
nent a des pays industrialisés.

Un producteur d'un pays émer-

la banque au final. Cette approche
est plus rassurante pour la banque:
elle sait que ce producteur a du pé-
trole et qu'il maitrise I'extraction et
la livraison. En revanche, a-t-il un
cash-flow suffisant pour servir une
dette ? Peut-on analyser ses résul-
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Le préfinancement export. C'est en
général le premier type de finance-
ment que I'on discute avec un pro-
ducteur/exportateur des pays
émergents. Le producteur ayant
conclu un contrat de vente de pé-
trole avec un négociant internatio-



nal, demande a ce dernier une
avance qui va lui permettre de fi-
nancer l'extraction puis la livraison
de la marchandise. La banque va
alors financer ce négociant pour
qu'il octroie ensuite lui-méme
I'avance au producteur de pétrole.

Dans un tel montage, la banque
répartit ses risques entre:
® un risque primaire sur le négo-
ciant: c'est lui'emprunteur et c’est
donc lui qui a I'obligation légale de
rembourser la banque. La banque
va prendre un risque sur la capaci-
té de ce négociant a revendre la
marchandise et a encaisser les
fonds qui seront indispensables au
remboursement de 'avance;;
¢ unrisque d’'extraction puis de li-
vraison pris sur le producteur. Si ce
dernier ne livre pas, le négociant ne
pourra pas revendre la marchandi-
se et donc encaisser le produit de
cette vente nécessaire au rembour-
sement de la facilité. Cette prise de
risque s'appuie souvent sur un au-
dit des réserves et de la production
du producteur;
¢ un risque de paiement pris sur
'acheteur final (souvent un major
pétrolier).

Dans ce montage, la banque,
quine dispose pas d’éléments suffi-
sants d'appréciation du risque sur
I'emprunteur final, préfere prendre
un risque sur le négociant qu'elle
connait bien. Or les négociants se
caractérisent souvent par des fonds
propres modestes, et une surface
financiere qui ne justifie pas tou-
jours ces emprunts; leur role est
néanmoins indispensable, car ils
représentent souvent le seul
moyen, pour un producteur, de se
procurer les financements dont il a
besoin.

Le prét garanti par un contrat ex-
port. Dés qu'ils se sont habitués au
marché international, les produc-
teurs ne veulent plus dépendre des
négociants pour avoir acces au
marché bancaire international. Ils
préferent emprunter directement
aupres des banques en leur don-
nant des contrats d’exportation de
pétrole en garantie, avec le produit

“ En accordant un prét garanti par un

contrat export directement au producteur,
la banque ne dépend plus d’un seul
négociant pour transformer le baril

en dollar. ”

de ces ventes comme source de
remboursement. Ce type de prét
est possible sur des marchés avec
une certaine maturité et avec des
producteurs ayant déja une certai-
ne notoriété sur ces marchés. Com-
me dans le montage précédent, la
banque prend essentiellement un
risque de performance sur le pro-
ducteur, c'est-a-dire un risque sur
la capacité du producteur de pétro-
le & produire et a exporter.

Ce type de montage a plusieurs
avantages:
e le producteur se fait connaitre
aupres du marché financier inter-
national, ce qui lui sera utile lors-
qu'il sera devenu suffisamment
important pour accéder au mar-
ché des capitaux (emprunt obliga-
taire international, cotation en
bourse,...);
¢ le producteur ne dépend plus
d’'un négociant pour son emprunt,
ce qui rééquilibre le rapport de for-
ce entre producteur et négociant

lors de la négociation des termes
du contrat commercial qui les lie;

¢ la banque ne dépend plus d'un
seul négociant pour transformer le
baril en dollar. Cette perte de mo-
nopole conduit le négociant a
mieux « acheter » les cargaisons du
producteur, ce qui se traduit en gé-
néral par des prix plus élevés! Tout
ceci sert les intéréts de la banque
qui voit ainsi la source de rembour-
sement de la facilité augmenter. Par
exemple, BNP Paribas a monté une
opération moyen terme avec un
producteur russe (TNK) de
300 millions de dollars garantie par
'exportation d'un volume de pétro-
le. Quatre négociants furent sélec-
tionnés par le producteur et la
banque et retenus pour 'opération.
Tous les trimestres, un appel d'offre
est organisé entre eux pour savoir
qui va acheter les livraisons du tri-
mestre. Ce systeme oblige les négo-
ciants 2 offrir les prix les plus attrac-
tifs s'ils veulent étre retenus. Ceci
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est évidemment a l'avantage du pro-
ducteur et de la banque préteuse.
Les préts garantis par des
contrats d’exportation sont généra-
lement utilisés pour des opérations
d’envergure, c’est-a-dire celles
dont le montant dépasse plusieurs
centaines de millions de dollars par
opération et est syndiqué aupres de
banques internationales avec des

CCDans la pratique,
sur ce marché apparemment
hautement risqué, le taux de

défaut est inférieur a celui du

crédit a la consommation. ”

durées de plusieurs années. Une
récente opération de BNP Paribas
illustre ceci: prét garanti par des
contrats d’exportation de pétrole
octroyé a Sonangol (société éta-
tique angolaise du pétrole) pour un
montant de $ 1,15 milliard sur une
durée de cinq ans.

PARADOXE DU RISQUE APPARENT

Le second paradoxe du finance-
ment des producteurs de pétrole de
pays émergents est la liste impor-
tante de risques théoriques mais
un taux de défaut avoisinant celui
de nombre de pays développés.

Risque politique sur pays émer-
gents: guerre, révolution, inter-
diction d’exporter, etc. En réalité,
I'expérience nous montre que,
quels que soient les gouverne-
ments en place dans les pays
émergents, aucun d’entre eux n'a
géné les exportations de pétrole
qui représentent souvent la prin-
cipale —voire la seule — ressource
en devises dont leurs pays ont tant
besoin. De trés nombreux
exemples illustrent ceci: 'Angola
vient de connaitre vingt-sept ans
de guerre au cours desquels pas
une seule goutte de pétrole n'a
manqué dans les contrats export,
la Russie a traversé une grave cri-
se financiere en 1998 au cours de
laquelle tous les contrats d’expor-

tation de pétrole ont été scrupu-
leusement respectés, de méme
en Amérique latine...

Risque sur le producteur: le pro-
ducteur possede des réserves iden-
tifiées et quantifiées de pétrole,
ainsi qu'une expérience de produc-
tion et de livraison. Par contre, il
nous est souvent difficile de
conduire une véritable
analyse financiere dont
les résultats nous confor-
teraient pour accorder
d’importantes facilités a
Clest
pourquoi les montages
ci-dessus brievement dé-
crits sont des sortes de
préts libellés en barils ott
I'emprunteur rembourse la facilité
en livrant des cargaisons de pétrole
dont la quantité doit étre suffisante
pour couvrir le principal et les inté-
réts.

moyen terme.

Risque sur le négociant: pour la
banque, 'un des roles principaux
du négociant dans ce type de mon-
tage est de transformer en dollars
les barils livrés par le producteur
en remboursement de sa dette.
Pour cela il lui faut en prendre li-
vraison puis trouver un acheteur
final sur le marché international,
et enfin livrer les cargaisons et en-
caisser le produit de la vente sur un
compte ad hoc ouvert sur les livres
de la banque qui a octroyé le prét.
La banque prend donc un risque
sur la compétence professionnelle
du négociant qu’elle doit bien
connaitre.

Risque de marché: les us et cou-
tumes du marché mondial du pé-
trole veulent que la valeur d’'une
cargaison dépende des cours mon-
diauxdu pétrole le jour de son char-
gement. En conséquence, ces pré-
financements ou préts comportent
un risque de baisse des cours mon-
diaux du pétrole qui feraient que
les cargaisons prévues au contrat
n’engendreraient pas suffisam-
ment de dollars pour servir la dette.

Pour limiter ces risques, nous
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combinons plusieurs moyens dans
les montages:

® ratio d’avance: imaginons
qu’un producteur ait une quantité
précise de pétrole a allouer au rem-
boursement d'un prét, assortie
d’'un échéancier de livraisons. On
peut donc estimer la valeur cumu-
lée de ces cargaisons en utilisant le
cours du jour du pétrole. A partir
de I3, il faut travailler concomitam-
ment sur deux variables: la durée
de la période de livraison: notre vi-
sibilité sur I'évolution des cours du
pétrole (et donc la fiabilité de nos
prévisions) est inversement pro-
portionnelle ala durée des périodes
de livraison. En conséquence, plus
la période de livraison est longue,
plus nous baissons le pourcentage
de la valeur théorique du contrat
d’exportation que nous pouvons
avancer (en passant, par exemple,
de 75 % pour une opération a 1 an
a 50 % pour une opération a 5 ans
dans le cas du pétrole brut), et le
niveau de cours du pétrole lors de
ce premier calcul par rapport aux
cours historiques. Plus les cours
mondiaux du pétrole sont élevés
lors du calcul, plusles risques qu'ils
baissent sont forts. En conséquen-
ce, le ratio d’avance devra étre
moins agressif que si les cours sont
historiquement bas lors du calcul;
e top-up clause: selon cette clau-
se appelée aussi clause d'arrosage,
les obligations de livraisons du pro-
ducteur ne sont pas limitées aux
quantités contractuelles, mais aus-
si a des quantités additionnelles
que le producteur s’engage a livrer
(et que I'acheteur s’engage a ache-
ter) afin de respecter a tout mo-
ment un ratio entre la valeur théo-
rique des cargaisons restant a livrer
et 'encours de la facilité (principal
plus intéréts). Notons qu'au cas ot
les cours mondiaux baisseraient,
des cargaisons supplémentaires
devraient alors étre livrées, ce qui
peut conduire a un allongement de
la période de livraison (et donc de
remboursement de la facilité) par
rapport a la période initialement
prévue. La banque doit s’assurer
que si le producteur doit livrer des



cargaisons supplémentaires,
celles-ciseront disponibles et libres
de tout gage. Pour cela des clauses
dites de negative pledge sur une
partie des exportations de ce pro-
ducteur seront exigées par la
banque;

e hedging: il s’agit d'une intéres-
sante alternative aux deux systémes
ci-dessus, mais dont l'utilisation
n’est pas toujours aisée, surtout
dans les pays émergents. L'idée
consiste a assortir le prét de protec-
tions contre les fluctuations des
cours du pétrole acheté surles mar-
chés a terme. Grace a cela, la
banque peut préter un ratio beau-
coup plus important de la valeur
théorique du contrat commercial,
et le producteur peut limiter a
I'avance le nombre maximum de
barils nécessaires au rembourse-
ment de sa facilité. Néanmoins, ce-
la exige que les lois et la fiscalité des
pays concernés n'interdisent pas ce
genre d'opération (par exemple, la
législation russe actuelle ne le per-
met pas), que les gouvernements
comprennent et acceptent les
risques sous-jacents (surtout dans
le cas de sociétés pétrolieres éta-
tiques), et que les producteurs
aient des gens formés pour maitri-
ser ces techniques.

Ces facilités remboursables par
des exportations de pétrole confe-
rent au baril un deuxieme réle: il
n’est plus seulement « source éner-
gétique », il est aussi « devise ». 11
est aujourd’hui assez facile, grace a
la technique, d'identifier des
champs pétroliers et de les quanti-
fier. Le cotit de production, ensuite
déterminé, il suffit de calculer la
«réserve dollars potentielle » qu'un
producteur a dans son sous-sol.

Les cours du baril de brut fluc-
tuent davantage comme ceuxd’'une
grande devise internationale qu'en
fonction de la seule loi de l'offre et
de la demande. Ceci, a la différen-
ce des produits raffinés dont les
cours obéissent a cette loi outre
aux effets météorologiques ou de
saisonnalité. Les produits raffinés
provenant du baril de brut, ce der-
nier voit également ses cours in-

fluencés, bien que plus indirecte-
ment, par les cours des produits
raffinés, et subit dans une moindre
mesure la loi de l'offre et de la de-
mande.

Risque de fraude: c’est un risque
trés rare dans ce marché ot tout le
monde se connait, le nombre d’ac-
teurs étant assez restreint par rap-
port a la taille du marché. Les pro-
ducteurs ont tous besoin de vendre
et ont le souci de remplir leurs ob-
jectifs de production, car leurs fu-
turs emprunts en dépendent. Les
négociants ont la méme exigence,
car leur plus value sur le marché
(qui conditionne leur existence)
est liée a leurs bonnes relations
tant avec les producteurs aupres
desquels ils achetent qu'aupres des
majors a qui ils vendent. Enfin les
acheteurs (majors) désirent garder
de bonnes relations avec les pro-
ducteurs car leurs approvisionne-
ments en dépendent.

Risque de transport terrestre ou ma-
ritime: ce risque existe, et statisti-
quement il n’est pas évitable. De
récentes pollutions le long de nos
cotes ont ravivé, a juste titre, I'émo-
tion de I'opinion publique pour ces
catastrophes écologiques. Néan-

tant en ce qui concerne le nombre
de naufrages qu'en nombre de
tonnes perdues.

Risque d’embargo: les aléas de la
politique internationale peuvent
parfois conduire certains pays a
étre placés sous embargo, et leurs
exportations ne sont alors plus li-
brement commercialisables.

Si la créativité des spécialistes
de crédit est grande pour imaginer
de nouveaux risques, la créativité
des banquiers est illimitée pour
trouver des techniques de couver-
ture. Dans la pratique, ce marché
apparemment hautement risqué
est un marché dont les risques sont
inférieurs a ceux du crédit a la
consommation. Depuis vingt ans,
sur le marché des producteurs de
pétrole des pays émergents, on a
connu des défauts ou des retards
de paiements, mais pas de pertes.
En effet, le pétrole est une denrée
stratégique, nécessaire au fonc-
tionnement de I'économie, méme
en cas de guerre.

D’oti I'énoncé du deuxieme pa-
radoxe : le financement des pro-
ducteurs de pétrole est un marché
attractif pour une banque en
termes de risque et de rentabilité.
Ainsi, au cours de dix dernieres an-

6‘Au cours de dix dernieres années, le
rating moyen des pays emprunteurs est
proche de BB-, alors que le taux de défaut
observé est similaire a un rating AA, et que
les pertes furent en ligne avec celles
observées sur un portefeuille de type AAA.
Que dire de mieux que de prendre du risque

AAA rémunéré BB-! ”

moins I'analyse des données chif-
frées montre que cerisque de trans-
port est tres faible par rapport aux
quantités transportées. En ce qui
concerne le transport par bateau,
cerisque a considérablement dimi-
nué au cours des trente dernieres
années en étant divisé par trois,

nées, le rating moyen des pays em-
prunteurs est proche de BB-, alors
que le taux de défaut observé est si-
milaire a un rating AA, et que les
pertes furent en ligne avec celles
observées sur un portefeuille de ty-
pe AAA. Que dire de mieux que de
prendre du risque AAA rémunéré
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BB-! Cependant, le financement
de négoce est mal aimé des comités
de crédit parce que le risque percu
est supérieur au risque historique-
ment observé en longue période.
Une longue expérience est en effet
nécessaire pour différencier entre
risque réel et risque purement
théorique, ce qui explique le faible
nombre de banques opérant sur ce
marché.

PARADOXE
DE LA TAILLE DU MARCHE

Troisieme constat: le finance-
ment des producteurs de pétrole
des pays émergents est un gros mar-
ché, indispensable a I'économie
mondiale, mais attirant un nombre
assez modeste de banques.

Le monde de la production et du
négoce de pétrole est petit: une di-
zaine de filiales de trading des ma-
jors, une vingtaine de sociétés de
négoce de grande taille, et preés d'un
millier d'opérateurs régionaux. Les
lieux de financement du négoce de
pétrole sont également peu nom-
breux: Geneve, Londres, Singa-
pour, New York.

Le nombre de banques actives
sur le marché du financement des
producteurs de pétrole est encore
plus petit: une vingtaine de
banques dans le monde, en majori-
té d'origine européenne, ont I'expé-
rience pour « originer », structurer,
syndiquer puis gérer ce type d'opé-
rations tres spécifiques.

Le probleme est d’attirer, via les
syndications, des banques nouvelles
dans ce marché afin de lui conserver
un bon niveau de liquidité.

D’autres banques participent
ainsi régulierement dans les syndi-
cations montées par ces banques
arrangers. Elles sont souvent d’ori-
gine européenne (francaise, alle-
mande, hollandaise, voire anglaise,
suisse ou belge) ou américaine (a
part une ou deux banques améri-
caines qui ont une réelle stratégie
internationale sur ce marché, les
autres res- treignent souvent leurs
activités hors des Etats-Unis a
I'’Amérique latine). Depuis peu, on
voit I'émergence de banques « ré-

gionales » (banques d’Afrique du
Sud, d’Asie...) comme partici-
pantes dans nos transactions.

La stratégie de ces « nouveaux
venus » est de prendre part a un
marché ot le rapport « risque ren-
tabilité/taux de perte » est tres bon
et se compare tres favorablement
avec leurs activités traditionnelles.
Elles sont néanmoins confrontées
a deux difficultés:
¢ convaincre leurs comités de cré-
dit d’accorder la prise de risque:
imaginez que, membre d’'un comi-
té de crédit d'une grande banque
internationale, de votre bureau si-
tué au cceur d'un pays industriali-
sé, vous ayez a statuer sur une prise
de risque en Angola, en Russie ou
en Argentine. Lecteur assidu du
«Financial Times», spectateur ré-
gulier de CNN ou dévoreur de la
presse francaise, vous avez un pre-
mier réflexe de recul face a une tel-
le demande; les informations ainsi
recueillies vous décrivent des si-
tuations qui vous paraissent empé-
cher toute prise de risque. Certes,
les banques ont subi des pertes
dans les pays émergents et — ce qui
est inacceptable — certaines de ces
pertes furent occasionnées par des
fraudes orchestrées par certains di-
rigeants peu scrupuleux. Néan-
moins, apres analyse détaillée de
ces pertes, on note que les exporta-
tions de matieres premieres vitales
pour ces économies ont toujours
parfaitement fonctionné, quel que
soit le pays. On note aussi que des
secteurs comme celui du pétrole
font intervenir des intéréts si im-
portants (le pétrole est prioritaire
aussi bien pour les exportateurs
que pour les importateurs) et ce
secteur est surveillé de tres pres par
les gouvernements, les majors: en
conséquence, ces pressions entrai-
nent une bonne performance des
acteurs et un faible taux de défaut;
e rassurer en cas de crise: les pays
émergents se caractérisent par des
crises régulieres qui sont déstabili-
santes compte tenu de la fragilité de
ces économies. Les médias concen-
trent leurs analyses sur les aspects
macroéconomiques ou sociaux,
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mais n'analysent que trés rarement
le secteur des exportations de ma-
tieres premieres prioritaires comme
le pétrole. Or ces exportations conti-
nuent, et plus le pays est en crise,
plus elles deviennent importantes
car elles représentent parfois la seu-
le ressource en devises du pays en
crise. Elles ne sont pas entravées par
les gouvernements en place, ni par
les producteurs eux-mémes. En re-
vanche, des défauts peuvent surve-
nir, se traduisant par le non-rem-
boursement d'une échéance, par
exemple. Rappelons-nous que dans
ces opérations, 'obligation du pro-
ducteur-emprunteur est de livrer
des cargaisons de pétrole dont le
produit de la vente assurera
I'échéance. Or des causes exogenes
peuvent géner cette performance,
comme des conditions météorolo-
giques empéchant la livraison de la
cargaison, et la chute des cours
mondiaux du pétrole oblige le pro-
ducteur a livrer plus de cargaisons
pour qu’elles représentent le mon-
tant de son échéance. Ceci nécessi-
te donc un délai supplémentaire par
rapport a I'échéancier original.

Ces défauts sont courants ; en
revanche ils ne se traduisent pas
par des pertes, mais seulement par
des délais.

L'expérience du marché, l'intui-
tion personnelle et la confiance
dans les sources d'information
pour discerner le vrai du faux sont
des facteurs essentiels de succes
pour une banque sur un tel mar-
ché. Cela suppose un réseau éten-
du d'informateurs, afin de confron-
ter en permanence les risques et les
chances.

En termes d’analyse de risque,
les statistiques de réserves et de
productions sont primordiales.
L'analyse approfondie des bilans
des emprunteurs passe ensuite
etne prend son importance qu'en
fonction de I'allongement des
durées des facilités. Dans ce mé-
tier tres particulier, encore plus
que les autres métiers de banque,
la connaissance d'un marché
complexe est un facteur clé de
succes. [ ]



