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Pays sud-américains:
Évaluation du risque politique Atradius STAR*:

Argentine: 6 (risque important - modéré) – stable

Brésil:  5 (risque modéré) – positif

Chili:  3 (risque faible - modéré) – positif

Colombie: 4 (risque faible - modéré) – stable

Pérou:  4 (risque faible - modéré) – stable

* Le classement STAR fonctionne sur une échelle de 1 à 10, où 1 représente le risque le plus faible et 10  
 le risque le plus élevé.

 Les 10 étapes du classement sont regroupées en cinq grandes catégories pour faciliter leur interprétation  
 en termes de qualité du crédit. En partant de la partie la plus faible du spectre de qualité, ces catégories  
 vont de „Risque faible“, „Risque faible –modéré“, „Risque modéré“, „Risque important – modéré“ à  
 „Risque important“, avec une note séparée réservée au „Risque très important“.

 En plus de l’échelle à 10 points, des modificateurs de classement sont associés à chaque échelon:  
 „Positif“, „Stable“, et „Négatif“. Ces modificateurs de classement permettent une granularité plus  
 importante et d‘opérer une distinction plus précise entre les pays en termes de risque.

 Pour plus d‘informations concernant le classement STAR d‘Atradius, veuillez cliquer ici.



Argentine

Indicateurs clés 2016 2017 2018 2019* 2020*

Croissance réelle du PIB -1,8 2,9 -2,6 -1,4 3,3
(différence en % d‘une année à l‘autre)

Inflation 39,1 24,6 34,3 41,6 23,1
(différence en % d‘une année à l‘autre)

Consommation privée réelle -1,0 3,5 -1,3 -4,6 3,0
(différence en % d‘une année à l‘autre)

Consommation réelle du gouvernement 0,3 2,2 -3,2 -1,1 1,4
(% changement)

Production industrielle -4,5 2,0 -3,1 -2,7 3,2
(différence en % d‘une année à l‘autre)

Investissements fixes réels -4,9 11,0 -4,2 -11,1 10,3
(différence en % d‘une année à l‘autre)

Taux de chômage (%) 8,4 8,4 9,0 10,1 10,0

Balance fiscale (% du PIB) -5,7 -5,8 -4,9 -3,6 -3,4

Dette publique (% du PIB) 51,9 53,3 77,8 71,3 67,5

Exportations réelles de biens et de services 5,3 0,4 -1,8 9,0 4,6(différence en % d‘une année à l‘autre)

Compte courant (% du PIB) -2,8 -5,0 -5,3 -2,6 -2,5

* prévisions    Source: Oxford Economics
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Brésil:  26,7 %

Chine:  18,4 %

États-Unis:  11,4 % 

Allemagne:  4,8 %

Mexique:  3,1 %

Brésil:  15,9 %

États-Unis:  7,7 %

Chine:  7,4 %

Chili:  4,5 %

Vietnam:  3,9 %

Principales sources d’im-
portation (2017, % du total)

Principaux marchés d‘ex-
portation (2017, % du total)

Bonnes:
La situation du risque de crédit dans le 
secteur est bonne / la performance des 
entreprises dans le secteur est meil-
leure que la tendance à long terme.

Correctes:
La situation du risque de crédit 
dans le secteur est correcte / la 
performance des entreprises dans 
le secteur est stable.

Mauvaises:
La situation du risque de crédit 
dans le secteur est dégradée / la 
performance des entreprises dans 
le secteur est plus mauvaise que la 
tendance à long terme.

Très mauvaises:
La situation du risque de crédit dans 
le secteur est très mauvaise / la 
performance des entreprises dans le 
secteur est très mauvaise par rapport à 
sa tendance à long terme.

Excellentes:
La situation du risque de crédit dans le 
secteur est excellente / la performance 
des entreprises dans le secteur est 
excellente par rapport à sa tendance à 
long terme.

Perspectives de performance des industries argentines

Agriculture

Services financiers

Automobile/
Transport

Alimentation

Chimie/Pharma

Machines/
Ingénierie

Construction

Mines

Biens de consom-
mation durables

Électronique / TIC

Papier Services Acier TextilesMétaux

Avril 2019
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Une reprise encore fragile

Après un rebond éphémère en 2017, la forte vulnérabilité de l’Argentine à la nor-
malisation de la politique monétaire américaine et aux changements d’humeur 
sur les marchés financiers est devenue évidente en 2018, lorsque les rendements 
croissants des obligations du Trésor américain ont touché le peso, les investis-
seurs commençant à vendre des actifs risqués en avril. Cette exposition s’explique 
par la persistance de déficits budgétaires et courants élevés, ainsi que par une 
part importante de la dette libellée en devises (environ 70%).

L’Argentine a été frappée par une crise de confiance majeure après plusieurs 
mesures politiques mal communiquées et des inquiétudes quant à sa capacité 
à couvrir ses besoins de financement élevés. Malgré un programme du FMI mis 
en place en juillet 2018, la fuite des capitaux par les investisseurs étrangers et 
nationaux s’est poursuivie, entraînant une dépréciation de 50% de la monnaie 
l’année dernière et une diminution des réserves officielles. Les tentatives visant à 
endiguer les sorties de capitaux en relevant les taux d’intérêt à un niveau record 
de plus de 60% et en resserrant la politique budgétaire ont échoué, car les préoc-
cupations concernant les besoins de financement élevés ont persisté.

Pour répondre à ces préoccupations, en septembre 2018, le FMI a augmenté la 
ligne de crédit de l’Argentine de 50 à 57 milliards d’USD et a accéléré les décais-
sements de prêts afin de garantir les besoins de financement du gouvernement 
en 2019. Cela a réduit la probabilité de défaillance de l’Argentine pour le moment, 
mais en retour, le gouvernement a dû accepter d’équilibrer le budget en 2019. 
Afin d’éliminer le déficit budgétaire primaire (c’est-à-dire avant le paiement des 
intérêts), les dépenses publiques d’infrastructure, les transferts aux gouverne-
ments provinciaux et les subventions pour l’énergie et les transports publics ont 
été réduits et une taxe temporaire a été imposée sur les exportations.

Situation économique

Des incertitudes croissantes à l’approche des élections  
présidentielles d’octobre 2019

Peu après son arrivée au pouvoir, le président Mauricio Macri a réglé les questions 
économiques importantes héritées du gouvernement précédent (par ex., le défaut 
de paiement de la dette et des politiques fortement interventionnistes) en réduisant 
les subventions en matière d’énergie, en abolissant les taxes à l’exportation, en le-
vant les contrôles sur les devises et les capitaux et en permettant au peso argentin 
(surévalué) de flotter librement. Début 2016, l’Argentine a négocié un arrangement 
de règlement de la dette avec les créditeurs récalcitrants restants, ce qui a permis 
au pays de sortir du défaut de paiement et de revenir sur les marchés internatio-
naux de capitaux.

Toutefois, une crise monétaire en 2018 et les mesures d’austérité qui ont suivi, la 
forte inflation et la contraction de l’économie ont fait baisser la cote de popularité 
du gouvernement. L’absence de reprise et de réduction de l’inflation au second 
semestre de 2019 pourrait provoquer des troubles sociaux et diminuer les chances 
de réélection de Macri en octobre 2019.

Cela a accru les incertitudes relatives à la poursuite de sa politique d’ajustement 
économique. Les investisseurs se méfient d’un changement de gouvernement 
après l’élection présidentielle, en particulier d’un retour aux politiques économiques 
populistes du prédécesseur de Macri.

Situation politique
Chef d’État/gouvernement:
Président Mauricio Macri  
(depuis décembre 2015)

Type de gouvernement:
République

Population:
45,2 millions (est.)

Inflation (différence en % 
d’une année à l’autre)

Croissance réelle du PIB  
(différence en % d‘une année à 
l‘autre)

Source: Oxford Economics
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Conjuguées aux taux d’intérêt élevés de plus de 60%, les mesures d’austérité 
vont approfondir et prolonger la contraction économique. Après les pressions 
à la hausse exercées sur le peso fin 2018 et début 2019, qui ont permis à la 
banque centrale de constituer des réserves, le peso s’est déprécié à nouveau 
depuis fin février, à la suite des inquiétudes suscitées par les chances de Macri 
de gagner les élections d’octobre 2019. Toutefois, l’évolution reste conforme à 
la trajectoire liée à la fourchette de non-intervention de la banque centrale (qui 
est ajustée chaque mois pour tenir compte de la dépréciation du peso afin de 
maintenir la compétitivité). Cela dit, l’inflation a augmenté de plus de 50% en rai-
son de la forte dépréciation de 2018 et de la poursuite des ajustements de prix. 
Le chômage augmente, ce qui accroît le risque de troubles sociaux.

Un rebond est attendu au plus tôt fin 2019, principalement sous l’impulsion des 
exportations tirant parti de la faiblesse du peso et d’une récolte normale. Une 
augmentation des exportations de produits agricoles (les produits agricoles 
représentent 50% des exportations) fournirait un afflux de devises fortes et, 
avec la compression des importations, réduirait le déficit du compte courant. 
L’inflation devrait diminuer au cours de l’année, car la politique monétaire extrê-
mement restrictive commencera à porter ses fruits.

Balance fiscale (% du PIB) 
0
-1
-2
-3
-4
-5
-6

 2016 2017  2018   2019f   2020f
Source: Oxford Economics

-5,7 -5,8

-4,9

-3,6 -3,4



* prévisions    Source: Oxford Economics

Brésil
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Chine:  18,1 %

États-Unis:  16,7 %

Argentine:  6,3 % 

Allemagne:  6,1 % 

Corée du Sud:  3,5 %

Chine:  21,8 %

États-Unis:  12,5 %

Argentine:  8,1 %

Pays-Bas:  4,2 %

Japon:  2,4 %

Principales sources d’im-
portation (2017, % du total)

Principaux marchés d‘ex-
portation (2017, % du total)

Agriculture

Services financiers

Automobile/
Transport

Alimentation

Chimie/Pharma

Machines/
Ingénierie

Construction

Métaux

Biens de consom-
mation durables

Électronique / TIC

Papier Services Acier TextilesPétrole/gaz

Avril 2019

Indicateurs clés 2016 2017 2018 2019* 2020*

Croissance réelle du PIB -3,3 1,1 1,1 1,7 2,7
(différence en % d‘une année à l‘autre)

Inflation 8,7 3,4 3,7 3,6 4,1
(différence en % d‘une année à l‘autre)

Consommation privée réelle -3,9 1,3 1,9 2,1 2,8
(différence en % d‘une année à l‘autre)

Consommation réelle du gouvernement 0,2 -0,9 0,0 0,0 0,0
(différence en % d‘une année à l‘autre)

Production industrielle -6,6 2,9 1,0 1,6 2,9
(différence en % d‘une année à l‘autre)

Investissements fixes réels -12,2 -2,6 4,1 2,9 4,0
(différence en % d‘une année à l‘autre)

Taux de chômage (%) 11,5 12,7 12,3 11,5 10,0

Balance fiscale (% du PIB) -8,9 -7,8 -7,1 -6,3 -5,7

Dette publique (% du PIB) 69,9 74,1 77,2 79,6 80,2

Exportations réelles de biens et de services 0,7 5,7 3,4 3,3 3,9(différence en % d‘une année à l‘autre)

Compte courant (% du PIB) -1,4 -0,3 -0,8 -1,1 -1,3

Bonnes:
La situation du risque de crédit dans le 
secteur est bonne / la performance des 
entreprises dans le secteur est meil-
leure que la tendance à long terme.

Correctes:
La situation du risque de crédit 
dans le secteur est correcte / la 
performance des entreprises dans 
le secteur est stable.

Mauvaises:
La situation du risque de crédit 
dans le secteur est dégradée / la 
performance des entreprises dans 
le secteur est plus mauvaise que la 
tendance à long terme.

Très mauvaises:
La situation du risque de crédit dans 
le secteur est très mauvaise / la 
performance des entreprises dans le 
secteur est très mauvaise par rapport à 
sa tendance à long terme.

Excellentes:
La situation du risque de crédit dans le 
secteur est excellente / la performance 
des entreprises dans le secteur est 
excellente par rapport à sa tendance à 
long terme.

Perspectives de performance des industries brésiliennes
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Sortie de la récession et baisse des insolvabilités

Une reprise économique modeste devrait se poursuivre en 2019 après la réces-
sion la plus longue et la plus profonde du Brésil en 2014-2016, où le PIB a reculé 
de près de 9%. La performance économique de 2018 a été affectée par l’incerti-
tude des entreprises et des consommateurs à l’approche des élections, la grève 
des camionneurs et la modération des dépenses des ménages (entravée par un 
taux de chômage élevé de plus de 12%).

Bien que la confiance des consommateurs et des entreprises ait augmenté 
après les élections, les exportations sont toujours affectées par les problèmes 
économiques actuels en Argentine, le troisième marché d’exportation du Brésil. 
En 2019 et en 2020, l’inflation devrait rester dans la fourchette cible de 3 à 6% 
fixée par la Banque centrale, ce qui lui permettra de laisser le taux d’intérêt offi-
ciel inchangé à un plancher record de 6,5% pour l’instant. Cela soutient à la fois 
les investissements et les prêts.

Les insolvabilités des entreprises ont enregistré une forte augmentation en 
2015 et 2016 (en particulier, les cas de recouvrement judiciaire, qui ont aug-
menté de près de 45% en 2016 par rapport à l’année précédente). Après s’être 
stabilisées en 2018, les insolvabilités d’entreprises devraient diminuer de 5% en 
2019, mais rester à des niveaux élevés par rapport aux années antérieures à la 
crise.

Situation économique

Croissance réelle du PIB 
(différence en % d‘une année à 
l‘autre)

Inflation (différence en % 
d‘une année à l‘autre)

Une nouvelle administration favorable aux entreprises et  
chargée des grands projets de réforme

Jair Bolsonaro du Parti social-libéral (PSL) a remporté le second tour de l’élection 
présidentielle d’octobre 2018 avec 55% des voix. Les résultats de l’élection ont 
mis en évidence la désillusion de la population face aux taux de criminalité élevés 
ainsi que face au clientélisme et à la corruption associés à la classe politique (plus 
de la moitié des membres du Congrès et même l’ancien président Michel Temer 
ont été impliqués dans l’énorme scandale de corruption ‘Lava Jato’).

La nouvelle administration poursuit des réformes conservatrices d’un point de 
vue social et tournées vers le marché libre, saluées par les milieux d’affaires 
brésiliens et s’appuyant sur les politiques axées sur le marché du gouvernement 
précédent. Une équipe d’économistes orthodoxes dirigée par le nouveau ministre 
de l’Économie, Paolo Guedes, a défini un ambitieux programme de réformes 
visant à relancer l’économie et à rétablir les finances publiques à travers une re-
fonte du coûteux système de sécurité sociale et une privatisation des entreprises 
publiques.

Toutefois, l’élaboration des politiques économiques pourrait être entravée par un 
Congrès très fragmenté et polarisé, avec 30 partis à la Chambre basse et 21 au 
Sénat, le PSL au pouvoir ne disposant que de 10% des sièges à la Chambre basse. 
Le Président Bolsonaro doit construire et gérer des coalitions afin d’adopter des 
réformes majeures, en particulier celles qui nécessitent des changements consti-
tutionnels (comme la réforme des pensions récemment proposée au Congrès).

Situation politique
Chef d’État/gouvernement:
Président Jair Bolsonaro  
(depuis janvier 2019)

Population:
211,1 millions (est.)

Source: Oxford Economics
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La consolidation fiscale est essentielle pour préserver la viabilité 
de la dette publique

Malgré le rebond, l’environnement économique demeure difficile, et les inves-
tisseurs et les consommateurs demeureront réticents jusqu’à ce qu’il y ait plus 
de clarté quant à la façon de s’attaquer aux difficultés financières et à l’adoption 
d’une réforme des pensions. Un taux de croissance plus élevé que prévu néces-
siterait une appétence au risque accrue de la part des banques et des emprun-
teurs et des investissements en capital plus importants, en particulier dans les 
infrastructures.

Le déficit budgétaire important reste la principale faiblesse économique du Brésil, 
la dette publique devant passer de 56% du PIB en 2014 à 85% du PIB en 2023. 
Bien qu’un amendement constitutionnel de 2016 visant à éliminer la croissance 
automatique des dépenses budgétaires en fonction de la hausse de l’inflation 
soit une étape cruciale pour freiner les dépenses, l’effet ne se matérialisera 
qu’à moyen terme. Le vrai problème, ce sont les pensions, car les dépenses des 
retraités représentent actuellement un tiers du budget fédéral avant les paie-
ments d’intérêts, soit 9% du PIB, ce qui a pour effet d’évincer les investissements 
plus élevés dans les infrastructures, entre autres. Sans réforme des retraites, le 
déficit budgétaire atteindrait 14% du PIB en 2022 et la viabilité de la dette serait 
menacée. Pour le moment, la majeure partie de la dette est financée sur le plan 
intérieur (87%) en monnaie locale (95%) et la position du gouvernement vis-à-vis 
des créanciers extérieurs nets de l’Etat joue le rôle de facteur d’atténuation des 
risques.

En février 2019, le président Bolsonaro a proposé au Congrès une importante ré-
forme des retraites, visant à économiser jusqu’à 1,2 billion de réaux (310 milliards 
de dollars) au cours des dix prochaines années. La proposition prévoit notam-
ment de relever l’âge minimum de la retraite et d’augmenter les cotisations. 
Elle est plus ambitieuse que celles du gouvernement précédent. Toutefois, toute 
réforme des retraites nécessite un amendement constitutionnel, qui doit être 
approuvé à la majorité des trois cinquièmes dans les deux chambres du Congrès. 
Compte tenu de la fragmentation parlementaire et de l’opposition des syndicats, 
il semble très probable que même un ensemble de réformes de compromis ne 
sera pas adopté avant le second semestre de 2019.

En tout état de cause, l’adoption d’une réforme des retraites permettant d’éco-
nomiser au moins 600-700 milliards de réaux est essentielle pour maintenir la 
viabilité de la dette publique et la confiance des investisseurs dans le long terme. 
Avec des réformes fiscales et des mesures visant à améliorer la compétitivité, elle 
contribuerait à accroître la croissance économique.

Toujours vulnérable au sentiment changeant des investisseurs, 
mais résistant aux chocs majeurs

Le Brésil reste vulnérable au sentiment changeant des investisseurs suite à un 
niveau relativement élevé d’afflux d’investissements sous forme de portefeuille 
(plus de 130% des réserves internationales). Toutefois, un secteur financier 
solide, des réserves officielles considérables et des besoins de refinancements 
externes relativement faibles permettent au taux de change flexible d’absorber 
les chocs. Alors que le réal s’est déprécié de 15% au total par rapport au dollar 
l’année dernière, il a commencé à rebondir à l’automne 2018. On ne s’attend pas 
à une forte volatilité monétaire en 2019, mais une nouvelle dépréciation ne peut 
être exclue si une réforme substantielle des retraites ne se concrétise pas.

La situation financière externe du Brésil devrait rester solide, ce qui limitera les 

Dette publique (% du PIB)

Consommation privée réelle 
(différence en % d‘une année à 
l‘autre)

Exportations réelles de biens 
et de services (différence en % 
d‘une année à l‘autre)
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risques de transfert et de convertibilité. Les liquidités sont plus que suffisantes 
pour couvrir les importations (plus de 20 mois en 2019) et les besoins de refi-
nancements externes. Le déficit de la balance courante reste faible et entière-
ment financé par les investissements directs étrangers.

La dette extérieure des entreprises a augmenté, mais demeure gérable. Bien 
que les entreprises soient un peu plus exposées au risque de refinancement, 
ce risque demeure généralement faible. La plupart des entreprises avec un 
endettement extérieur soit disposent d’une couverture contre le risque de 
change, soit ont accès à d’importantes réserves de devises étrangères. En outre, 
la baisse des taux d’intérêt sur la dette intérieure et une part importante de la 
dette à taux fixe (environ 60%) atténuent l’impact de tout nouveau resserre-
ment monétaire américain sur le service de la dette.

Le secteur bancaire brésilien est bien régulé et suffisamment capitalisé. Le 
système n’est que modérément dollarisé et la dépendance à l’égard du finance-
ment de gros externe est faible, ce qui protège le système bancaire contre les 
chocs négatifs. La part des prêts non productifs a diminué en 2018 par rapport 
à 2017 (à 3,1% au dernier trimestre 2018).



* prévisions    Source: Oxford Economics

Chili
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Chine:  23,8 % 

États-Unis:  18,0 %

Brésil:  8,6 %

Argentine:  4,5 %

Allemagne:  4,1 % 

Chine:  27,6 %

États-Unis:  14,4 %

Japon:  9,3 %

Corée du Sud:  6,2 %

Brésil:  5,0 %

Principales sources d’im-
portation (2017, % du total)

Principaux marchés d‘ex-
portation (2017, % du total)

Agriculture

Services financiers

Automobile/
Transport

Alimentation

Chimie/Pharma

Machines/
Ingénierie

Construction

Mines

Biens de consom-
mation durables

Électronique / TIC

Papier Services Acier TextilesMétaux

Indicateurs clés 2016 2017 2018 2019* 2020*

Croissance réelle du PIB 1,2 1,6 4,0 3,0 2,9
(différence en % d‘une année à l‘autre)

Inflation 3,8 2,2 2,3 2,2 2,9
(différence en % d‘une année à l‘autre)

Consommation privée réelle 2,1 2,5 3,8 3,1 2,9
(différence en % d‘une année à l‘autre)

Consommation réelle du gouvernement 6,3 4,1 2,7 2,6 2,6
(différence en % d‘une année à l‘autre)

Production industrielle -0,8 -1,1 2,9 2,5 3,4
(différence en % d‘une année à l‘autre)

Investissements fixes réels -0,7 -1,1 6,1 4,3 2,8
(différence en % d‘une année à l‘autre)

Taux de chômage (%) 6,5 6,7 7,0 6,3 6,3

Balance fiscale (% du PIB) -2,7 -2,7 -1,7 -1,6 -1,4

Dette publique (% du PIB) 21,0 23,6 24,0 22,5 21,2

Exportations réelles de biens et de services -0,2 -1,0 4,9 2,2 2,8(différence en % d‘une année à l‘autre)

Compte courant (% du PIB) -1,4 -1,5 -2,9 -3,3 -2,0

Avril 2019

Bonnes:
La situation du risque de crédit dans le 
secteur est bonne / la performance des 
entreprises dans le secteur est meil-
leure que la tendance à long terme.

Correctes:
La situation du risque de crédit 
dans le secteur est correcte / la 
performance des entreprises dans 
le secteur est stable.

Mauvaises:
La situation du risque de crédit 
dans le secteur est dégradée / la 
performance des entreprises dans 
le secteur est plus mauvaise que la 
tendance à long terme.

Très mauvaises:
La situation du risque de crédit dans 
le secteur est très mauvaise / la 
performance des entreprises dans le 
secteur est très mauvaise par rapport à 
sa tendance à long terme.

Excellentes:
La situation du risque de crédit dans le 
secteur est excellente / la performance 
des entreprises dans le secteur est 
excellente par rapport à sa tendance à 
long terme.

Perspectives de performance des industries chiliennes
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Croissance économique robuste en 2019 et 2020

L’économie chilienne dépend toujours des exportations de cuivre (qui repré-
sentent plus de 40% des recettes des exportations et 10% du PIB) et de la 
demande de la Chine qui en résulte. Cependant, la dépendance des recettes 
publiques aux revenus tirés du cuivre est passée de plus de 25% par le passé à 
environ 10%, et une plus grande diversification des destinations d’exportation 
atténue les risques commerciaux. En parallèle, le secteur des services repré-
sente plus de 60% du PIB.

La croissance du PIB a rebondi en 2018, sous l’effet de la hausse des prix du 
cuivre ainsi que de l’augmentation des exportations et des investissements. En 
2019 et 2020, l’expansion économique devrait rester robuste à environ 3% par 
an. L’inflation devrait rester dans la fourchette cible de la Banque centrale, grâce 
à un cadre de politique macroéconomique solide. Le secteur bancaire chilien est 
sain, bien régulé et suffisamment capitalisé, avec de faibles prêts non perfor-
mants (environ 2% en moyenne). L’environnement commercial chilien reste l’un 
des meilleurs de la région et le gouvernement continue d’encourager les inves-
tissements étrangers. Un bon accès aux capitaux nationaux et étrangers par les 
entreprises locales réduit les risques de refinancement.

La dette de l’administration centrale, bien qu’encore faible à 24% du PIB en 
2018, a fortement augmenté au cours des dix dernières années (en 2008, la 
dette publique était de 4,9% du PIB). Sa structure présente encore un risque 
faible: la plupart est libellée en pesos (95%) et détenue au niveau national (70%, 
en fonds de pension), atténuant les risques de change et de refinancement. Le 
gouvernement a ramené le déficit budgétaire de 2,7% du PIB en 2017 à 1,7% en 
2018 et prévoit de le réduire encore en 2019 et 2020.

La résistance de l’économie reste forte grâce à des politiques macroécono-
miques et financières prudentes. Un taux de change flexible fait office d’amor-
tisseur efficace, atténuant l’impact des prix du cuivre et de la demande exté-
rieure sur le compte courant du Chili. La dette extérieure est viable (avec des 
ratios qui devraient diminuer à environ 60% du PIB en 2019) et les liquidités 
restent suffisantes avec plus de six mois de couverture des importations. Les 
fonds souverains d’un montant d’environ 24 milliards de dollars constituent un 
coussin supplémentaire contre les chocs extérieurs.

Situation économique

Grande stabilité politique

La stabilité politique reste élevée, soutenant la solvabilité du Chili et le sentiment 
positif sur les marchés financiers. Après avoir remporté les élections présiden-
tielles de 2017, Sebastián Piñera, de la coalition de centre-droit ‘Chile Vamos’, 
a pris la relève de Michelle Bachelet, de centre-gauche, en mars 2018. ‘Chile 
Vamos’ n’a pas la majorité au Congrès, ce qui rend plus difficile l’adoption d’un 
projet de réforme fiscale visant à moderniser et simplifier les systèmes fiscaux 
et de retraite actuels. L’élimination des goulets d’étranglement au niveau du 
capital humain et des inégalités sociales demeure un défi pour le gouvernement.

Situation politique
Chef d’État/gouvernement:
Président Sebastián Piñera  
(depuis mars 2018)

Population:
18,4 millions (est.)

Croissance réelle du PIB 
(différence en % d‘une année à 
l‘autre)

Investissements fixes réels  
(différence en % d‘une année à 
l‘autre)
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Le différend commercial entre les États-Unis et la Chine n’a pas encore nui à 
l’économie, en raison de la relative solidité des finances du Chili et du taux de 
change flexible. Toutefois, toute perturbation grave des flux commerciaux mon-
diaux causée par de nouvelles mesures protectionnistes aurait certainement un 
impact sur les exportateurs chiliens, en dépit du fait que le pays a conclu des 
accords de libre-échange bilatéraux et multilatéraux avec plus de 60 pays.

Retour à la table des matières

Exportations réelles de biens 
et de services (différence en % 
d‘une année à l‘autre)
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Colombie
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États-Unis:  26,3 % 

Chine:  19,0 % 

Mexique:  7,5 %

Brésil:  5,0 %

Allemagne:  4,1 %

États-Unis:  29,2 %

Panama:  6,8 %

Chine:  5,3 %

Pays-Bas: 4,1 %

Mexique:  4,1 %

Principales sources d’im-
portation (2017, % du total)

Principaux marchés d‘ex-
portation (2017, % du total)

Agriculture

Services financiers

Automobile/
Transport

Alimentation

Chimie/Pharma

Machines/
Ingénierie

Construction

Métaux

Biens de consom-
mation durables

Électronique / TIC

Papier Services Acier TextilesPétrole/gaz

Indicateurs clés 2016 2017 2018 2019* 2020*

Croissance réelle du PIB 2,1 1,4 2,7 3,0 3,3
(différence en % d‘une année à l‘autre)

Inflation 7,5 4,3 3,2 3,0 3,0
(différence en % d‘une année à l‘autre)

Consommation privée réelle 1,6 2,1 3,5 2,7 3,0
(différence en % d‘une année à l‘autre)

Consommation réelle du gouvernement 1,8 3,8 5,9 3,0 2,5
(différence en % d‘une année à l‘autre)

Production industrielle 4,1 -0,5 2,9 3,9 3,3
(différence en % d‘une année à l‘autre)

Investissements fixes réels  -2,9 1,9 1,1 5,0 4,0
(différence en % d‘une année à l‘autre)

Taux de chômage (%) 9,2 9,4 9,7 9,2 8,8

Balance fiscale (% du PIB) -3,8 -3,3 -3,0 -2,5 -2,4

Dette publique (% du PIB) 49,8 49,8 50,0 49,5 48,9

Exportations réelles de biens et de services -0,2 1,5 1,2 2,2 3,1(différence en % d‘une année à l‘autre)

Compte courant (% du PIB) -4,3 -3,3 -3,8 -3,8 -3,6

Avril 2019

Bonnes:
La situation du risque de crédit dans le 
secteur est bonne / la performance des 
entreprises dans le secteur est meil-
leure que la tendance à long terme.

Correctes:
La situation du risque de crédit 
dans le secteur est correcte / la 
performance des entreprises dans 
le secteur est stable.

Mauvaises:
La situation du risque de crédit 
dans le secteur est dégradée / la 
performance des entreprises dans 
le secteur est plus mauvaise que la 
tendance à long terme.

Très mauvaises:
La situation du risque de crédit dans 
le secteur est très mauvaise / la 
performance des entreprises dans le 
secteur est très mauvaise par rapport à 
sa tendance à long terme.

Excellentes:
La situation du risque de crédit dans le 
secteur est excellente / la performance 
des entreprises dans le secteur est 
excellente par rapport à sa tendance à 
long terme.

Perspectives de performance des industries colombiennes
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Des taux de croissance solides, mais des problèmes de déficit 
budgétaire subsistent

En 2019 et 2020, l’économie devrait croître d’environ 3% par an, sous l’effet 
de la hausse des prix du pétrole, des investissements et de la consommation. 
L’industrie minière devrait connaître une croissance soutenue au cours des 
prochaines années, portée par la compétitivité des exportations de charbon 
et l’augmentation de la production d’or. Ces dernières années, des politiques 
économiques saines ont contribué à accroître la capacité de gain et la résilience 
économique, et le nouveau gouvernement du président Duque a poursuivi son 
programme politique favorable aux entreprises. L’inflation devrait rester stable 
aux alentours de 3% en 2019 et 2020, à l’intérieur de la fourchette cible de la 
banque centrale.

Les préoccupations au sujet du déficit budgétaire de la Colombie et de l’étroi-
tesse de son assiette fiscale demeurent un problème, ce qui a amené certaines 
grandes agences de notation à réviser leurs perspectives de notation pour la 
Colombie en 2018. En décembre 2018, le Congrès a adopté une loi augmentant 
l’impôt sur le revenu des personnes à revenu élevé, réduisant l’impôt des socié-
tés et prenant des mesures supplémentaires contre la fraude fiscale. Toutefois, 
une augmentation politiquement controversée de la taxe sur la valeur ajoutée 
sur les denrées alimentaires de base a fait l’objet d’une opposition, et il reste à 
voir si le gouvernement pourra atteindre ses objectifs budgétaires, qui visent à 
ramener le déficit à 2,4% du PIB en 2019 et finalement à 1% du PIB en 2027.

Situation économique

Le processus de paix est confronté à des défis majeurs

Après plusieurs années de négociations, en décembre 2016, un accord de paix 
entre le gouvernement colombien et les FARC, le principal groupe de guérilla, 
a finalement été conclu. En août 2017, la plupart des rebelles des FARC ont été 
démobilisés et ont remis leurs dernières armes aux représentants de l’ONU, et le 
gouvernement a officiellement déclaré la fin d’un conflit armé vieux de 52 ans. 
Cependant, le processus de paix se heurte à des défis majeurs, dans la mesure 
où les anciens guérilleros FARC ont du mal à s’intégrer dans la société, et où cer-
taines parties de l’accord de paix restent controversées (par exemple l’impunité 
pour les anciens membres des FARC). Le président Duque adopte une position 
plus ferme sur ces questions que son prédécesseur, tandis que le gouvernement 
a suspendu, début 2019, les pourparlers avec l’Ejército de Liberación Nacional 
(ELN), groupe de guérilla plus petit, après plusieurs attentats.

Les relations avec le gouvernement Maduro au Venezuela restent tendues et, au 
cours des deux dernières années, plus d’un million de Vénézuéliens ont fui vers 
la Colombie.

Situation politique
Chef d’État/gouvernement:
Président Ivan Duque Marquez 
(depuis août 2018)

Population:
49,8 millions (est.)

Croissance réelle du PIB 
(différence en % d‘une année à 
l‘autre)

Balance fiscale (% du PIB)
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La position économique extérieure de la Colombie reste solide. Des notes 
d’investissement stables et un excellent historique de paiement permettent à 
la Colombie d’accéder aisément aux marchés de capitaux internationaux. La 
situation des liquidités internationales reste saine, avec des réserves interna-
tionales s’élevant à près de dix mois de couverture des importations, répondant 
complètement à l’exigence de financement externe. Les réserves officielles sont 
soutenues par une ligne de crédit modulable de précaution du FMI, qui offre une 
assurance renforcée contre les risques externes accrus, car la Colombie reste 
vulnérable au sentiment négatif des investisseurs en raison d’un stock relative-
ment important d’entrées d’investissements de portefeuille. De plus, le taux de 
change flexible fait office d’amortisseur, soutenu par une dollarisation limitée de 
l’économie et une dette extérieure modeste.

Malgré d’importants progrès économiques ces dernières années, la Colombie 
affiche toujours des taux de pauvreté et d’inégalité élevés, surtout dans les 
zones rurales. Afin d’atteindre une croissance économique durable à long terme, 
la promotion de la croissance de l’emploi, des réformes sociales et l’amélioration 
de l’infrastructure seraient nécessaires.

Retour à la table des matières
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Pérou
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Chine:  22,3 % 

États-Unis:  20,3 %

Brésil:  6,2 %

Mexique:  4,5 %

Équateur:  3,9 % 

Chine:  26,3 %

États-Unis:  15,7 %

Suisse:  5,3 %

Corée du Sud:  4,8 %

Inde:  4,4 %

Principales sources d’im-
portation (2017, % du total)

Principaux marchés d‘ex-
portation (2017, % du total)

Agriculture

Services financiers

Automobile/
Transport

Alimentation

Chimie/Pharma

Machines/
Ingénierie

Construction

Mines

Biens de consom-
mation durables

Électronique / TIC

Papier Services Acier TextilesMétaux

Indicateurs clés 2016 2017 2018 2019* 2020*

Croissance réelle du PIB 4,1 2,5 4,0 4,0 3,8
(différence en % d‘une année à l‘autre)

Inflation 3,6 2,8 1,3 2,2 2,3
(différence en % d‘une année à l‘autre)

Consommation privée réelle 3,3 2,5 3,8 4,2 3,7
(différence en % d‘une année à l‘autre)

Consommation réelle du gouvernement 2,0 -0,4 2,0 -0,9 3,4
(différence en % d‘une année à l‘autre)

Production industrielle 5,8 2,9 3,6 3,4 3,6
(différence en % d‘une année à l‘autre)

Investissements fixes réels -4,2 -0,6 5,3 -1,4 3,1
(différence en % d‘une année à l‘autre)

Taux de chômage (%) 6,7 6,9 6,7 6,2 6,1

Balance fiscale (% du PIB) -2,3 -3,2 -2,0 -2,8 -2,6

Dette publique (% du PIB) 24,5 25,5 26,0 26,8 27,8

Exportations réelles de biens et de services 9,4 8,0 2,6 4,9 4,5(différence en % d‘une année à l‘autre)

Compte courant (% du PIB) -2,7 -1,2 -1,5 -0,7 -0,6

Avril 2019

Bonnes:
La situation du risque de crédit dans le 
secteur est bonne / la performance des 
entreprises dans le secteur est meil-
leure que la tendance à long terme.

Correctes:
La situation du risque de crédit 
dans le secteur est correcte / la 
performance des entreprises dans 
le secteur est stable.

Mauvaises:
La situation du risque de crédit 
dans le secteur est dégradée / la 
performance des entreprises dans 
le secteur est plus mauvaise que la 
tendance à long terme.

Très mauvaises:
La situation du risque de crédit dans 
le secteur est très mauvaise / la 
performance des entreprises dans le 
secteur est très mauvaise par rapport à 
sa tendance à long terme.

Excellentes:
La situation du risque de crédit dans le 
secteur est excellente / la performance 
des entreprises dans le secteur est 
excellente par rapport à sa tendance à 
long terme.

Perspectives de performance des industries chiliennes
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Forte croissance du PIB attendue en 2019 et 2020

La petite économie ouverte péruvienne dépend beaucoup des minéraux (cuivre, 
or, pétrole et gaz), qui représentent plus de 60% des exportations. Le pays a 
conclu des accords commerciaux avec les États-Unis, l’UE et la Chine, entre 
autres marchés. Il est également membre de l’Alliance du Pacifique ainsi que du 
nouveau CPTPP et a récemment signé un nouvel accord de libre-échange avec 
l’Australie.

Les taux de croissance annuels du PIB en 2019 et 2020 devraient se situer 
autour de 4%, soutenus par la hausse des prix des produits de base et une forte 
demande intérieure. Des sociétés privées développent de nouvelles mines. Cela 
stimule les investissements du secteur privé. La consommation privée progresse 
sous l’effet de la hausse des revenus des ménages et de la confiance accrue des 
consommateurs. En 2019 et 2020, l’inflation devrait rester dans les limites du 
taux cible de 1% à 3% fixé par la Banque centrale.

Le gouvernement a de solides antécédents en matière d’élaboration de poli-
tiques prudentes et favorables aux entreprises. L’environnement commercial est 
en outre soutenu par un très bon degré de solvabilité, des institutions solides et 
un environnement extérieur sain.

Pour soutenir ses taux de croissance élevés, le gouvernement doit poursuivre les 
réformes structurelles, comme la réduction de la bureaucratie, le renforcement 
du système judiciaire, la réduction de la rigidité du marché du travail, et l’amélio-
ration de l’infrastructure/éducation.

La situation des liquidités du Pérou est très forte, avec des réserves internatio-
nales s’élevant à 19 mois de couverture des importations, ce qui est plus que 
suffisant pour couvrir les besoins de financement externe. La solvabilité est maî-
trisée et les déficits de la balance courante sont modérés. Les bons rapports des 
liquidités et de la solvabilité soutiennent la résistance du Pérou contre les chocs 
économiques externes.

Situation économique

Les faiblesses institutionnelles et les conflits sociaux persistent

Le vice-président Martin Vizcarra est devenu président en mars 2018 après la 
démission du président sortant Pedro Kuczynski destinée à éviter une mise 
en accusation pour un scandale de conflit d’intérêts. Martin Vizcarra a lancé 
quelques initiatives de réforme afin d’améliorer les faiblesses institutionnelles 
persistantes et de lutter contre la corruption endémique. La plupart d’entre elles 
(réglementation du financement des partis politiques, révision du système de 
nomination des juges et des procureurs, interdiction de réélection immédiate 
des membres du Parlement) ont été approuvées par référendum en décembre 
2018.

Malgré les remarquables progrès économiques réalisés ces dernières années, le 
pays est toujours confronté à des taux de pauvreté élevés et à une très grande 
inégalité des revenus, surtout entre les régions côtières et l’intérieur du pays. 
Des conflits sociaux menacent toujours d’éclater, surtout dans le secteur minier, 
qui est capital.

Situation politique
Chef d’État/gouvernement:
Président Martin Alberto Vizcarra 
(depuis mars 2018)

Type de gouvernement:
République

Population:
32,9 millions (est.)

Croissance réelle du PIB 
(différence en % d‘une année à 
l‘autre)

Exportations réelles de biens 
et de services (différence en % 
d‘une année à l‘autre)
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Les principaux risques pour les perspectives économiques du Pérou sont un 
atterrissage brutal de l’économie chinoise et des troubles sociaux croissants 
dans le secteur minier, ce qui aurait un impact négatif sur le climat des inves-
tissements. Parallèlement, le secteur financier restreint, mais bien capitalisé et 
supervisé du Pérou est hautement dollarisé (c’est-à-dire que le dollar américain 
est préféré dans les grandes transactions et les épargnes), ce qui l’expose à de 
potentiels risques monétaires.

Consommation privée réelle 
(différence en % d‘une année  
à l‘autre) 
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