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La croissance latino-américaine pâtit d’un contexte où les matières 
premières ne sont plus un facteur de soutien tandis que les difficultés 
structurelles persistent. Les investisseurs doivent intégrer le fait que la 
croissance régionale sera particulièrement atone (0,7% en 2014 et 1,3% en 
2015) : 
 

• Argentine : la crise de la dette pèsera sur la croissance. Après une 
contraction de l'activité de -2,5% en 2014, la récession devrait 
s'aggraver en 2015 si le litige avec les holdouts n’est pas résolu. 
 

• Brésil : le prochain gouvernement devra à la fois ajuster les 
distorsions (crédit, prix, taux de change) et restaurer la crédibilité 
monétaire et fiscale. La croissance devrait avoisiner 0,1% en 2014 
pour n’être que de 0,8% en 2015. 
 

• Chili : le pays est pénalisé par la fin du cycle minier. La croissance y 
sera donc plus modérée qu’avant la crise (1,9% en 2014, puis 3,2% 
en 2015) mais les fondamentaux du pays demeurent solides. 

 
• Colombie : la croissance devrait rester soutenue (4,8% en 2014, puis 

4,5% en 2015) grâce au dynamisme de la demande domestique. Le 
repli de la production pétrolière et la hausse des taux d'intérêt 
constituent les principaux freins. 

 
• Mexique : les exportations mexicaines resteront tirées par l'activité 

américaine. Les réformes mettront néanmoins du temps à se 
matérialiser. Nous anticipons donc une croissance inférieure au 
consensus tant pour 2014 (2,2%) que pour 2015 (3,3%). 

 
• Pérou : la morosité des perspectives de croissance s'explique 

principalement par la baisse des prix des métaux. La politique fiscale 
et monétaire sera décisive pour relancer la croissance (2,7% en 2014 
et 4,0% en 2015). 

 
• Venezuela : le récent remaniement où l’aile dure du chavisme gagne 

du terrain constitue un revers majeur. Les ajustements dont le pays a 
désespérément besoin devraient être repoussés. La récession 
devrait s'aggraver en 2014 (-3,5%) et 2015 (-4,0%).  
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Forte détérioration 

des perspectives de 
croissance 

Au cours des derniers mois, le consensus des prévisions de PIB a été 
fortement révisé à la baisse pour la plupart des pays d’Amérique latine 
(graphique 1). Hormis en Colombie, la dégradation de l'activité a été généralisée 
au S2 2014. La croissance pâtit d’un contexte où les matières premières ne 
soutiennent plus les termes de l'échange tandis que les difficultés structurelles 
persistent. Les investisseurs doivent se faire à l’idée que la croissance sera 
moins dynamique (graphique 2). 
 

  
 

1/ Argentine : la crise 
de la dette pèsera 
sur la croissance 

Le « défaut sélectif » de l'Argentine le 30 juillet dernier a révélé le manque 
d’efficacité de la stratégie du gouvernement consistant à gagner du temps avant 
l’expiration de la clause RUFO (décembre 2014). Alors que le gouvernement 
envisage de proposer un accord volontaire d’échange de dette à ses créanciers, des 
contraintes techniques limiteront le taux de participation : la faiblesse des garanties 
offertes par le nouveau cadre juridique et la faible liquidité entre autres (cf. Argentina 
proposes local law swap plan: we doubt it will work). Les perspectives pourraient 
se dégrader davantage en cas d’accélération des obligations en défaut dès lors 
que 25% des détenteurs d’une série d’obligations exigent son remboursement. 
Le reste des holdouts pourrait par ailleurs demander à la justice américaine des 
conditions similaires à celles des Hedge Funds ce qui pourrait alourdir la facture. 
 
Ceci est d’autant plus alarmant que les fondamentaux du pays sont faibles 
(graphique 3). Un défaut prolongé aggravera sans doute la récession. Cette 
dernière pèsera sur les finances publiques et a accélèrera la monétisation du déficit, 
l’inflation et la défiance vis-à-vis du peso. La banque centrale a été récemment 
obligée de relever de 100pb ses taux d'intérêt pour limiter les fuites des capitaux. 
D’autre part, les exportations agricoles devraient se replier au S2 2014. Ceci devrait 
réduire l'offre de dollars et conduire à davantage des tensions sur une devise déjà 
fébrile. 
 
Nous pensons qu’afin de réduire l'écart par rapport au marché noir, les 
autorités monétaires accélèreront le rythme de dépréciation du taux de change 
officiel autour vers 10 USD/ARS d’ici fin 2014 (graphique 4). Si le gouvernement 
a fait preuve d’un certain pragmatisme au premier semestre, ses marges de 
manœuvre sont minces compte tenu de l’absence d’accès aux marchés 
internationaux et de réserves de change limitées (cf. Argentine : le vent a tourné 
mais une nouvelle dévaluation est inévitable). Après une contraction de -2,5% en 
2014, si le litige avec les holdouts n’est pas résolu, la récession devrait 
s'aggraver en 2015.  

http://cib.intranet/net/common/aspx/flushDoc.aspx?docId=78437
http://cib.intranet/net/common/aspx/flushDoc.aspx?docId=78437
http://cib.intranet/net/common/aspx/flushDoc.aspx?docId=76884
http://cib.intranet/net/common/aspx/flushDoc.aspx?docId=76884
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2/ Brésil : l’heure du 
changement ? 

Le prochain Président brésilien héritera une situation économique fragile 
(graphique 5). Le modèle social brésilien n'est pas soutenable sans croissance. La 
donne a changé avec la stagnation du prix des matières premières, la dégradation 
des comptes publics et les lacunes de plus en plus flagrantes en matière 
d’infrastructures et de compétitivité. La croissance devrait être faible au cours des 
prochaines années en raison de la nature structurelle de ces difficultés. 

 
Les économistes sont particulièrement pessimistes concernant les 
perspectives du pays. L'élection Présidentielle crée une fenêtre d’opportunité, à 
condition que des réformes soient entreprises (cf. Peut-on espérer une poursuite du 
rallye sur les actifs Brésiliens vu le cycle politique ?). Malheureusement, la 
dégradation de la conjoncture va se poursuivre. La consommation continuera de 
ralentir au cours des prochains trimestres en raison d'une inflation soutenue et des 
taux d'intérêt élevés. Le prochain gouvernement devra à la fois ajuster les 
distorsions (crédit, prix, taux de change) et restaurer la crédibilité monétaire et 
fiscale. Les sondages révèlent par ailleurs une réduction des écarts entre les deux 
principales candidates au 1er tour de l'élection Présidentielle (graphique 6). Avec 
47% des intentions de vote, Marina Silva devance de 4 points Dilma Rousseff (43%) 
au second tour selon le dernier sondage de Datafolha (9 septembre) ce qui augure 
un résultat serré. 

 
Même si le marché se montrera plus indulgent en cas d’alternance politique, le 
prochain président devra faire face à un environnement difficile, marqué par la 
stagflation et la faiblesse des fondamentaux. Les investisseurs pourraient perdre 
patience si les réformes peinent à redresser la croissance. Après avoir été négative 
au T2 2014 (-0,9% en GA), la croissance devrait avoisiner 0,1% en 2014 pour 
n’être que de 0,8% en 2015. 

  

http://cib.intranet/net/common/aspx/flushDoc.aspx?docId=78333
http://cib.intranet/net/common/aspx/flushDoc.aspx?docId=78333
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3/ Chili : la fin du 
cycle minier pénalise 

la croissance 

L'activité a été sévèrement pénalisée au Chili (graphique 7). La consommation 
privée a atteint son plus faible niveau depuis 2009 (1,9% en GA au T2 2014), tandis 
que la contraction de l'investissement a été particulièrement marquée (-8,1% en GA 
au T2 2014). Après une pause entre avril et juin, la BCCh a donc de nouveau 
assoupli la politique monétaire. 
 
Les autorités monétaires devraient de nouveau réduire de 25 pb le taux 
directeur en octobre, le portant à 3,0%. L'assouplissement a mécaniquement 
entraîné une dépréciation du CLP et une hausse de l’inflation (4,5% en GA en août) 
ce qui explique la modération du biais en faveur de la réduction des taux 
(graphique 8). Cependant, la demande n’exerce pas de pression sur les prix 
puisque l’output gap est négatif. L'inflation s’explique surtout par la progression des 
salaires (7,3% en GA en juillet) et leur indexation sur les prix. 

 
Le pays est pénalisé par sa dépendance au cuivre (cf. Chile’s public finances 
from the copper perspective). En raison de la baisse du prix du cuivre, conséquence 
de la transition de la Chine vers un modèle de croissance axé sur la consommation 
et d’une offre excédentaire sur le marché du cuivre, la croissance chilienne restera 
modeste. La réforme fiscale et de l’éducation vont, au moins à court terme, 
également peser sur l'activité. Cependant, la dépréciation du change et 
l'assouplissement monétaire stimuleront l’activité en fin d’année. Après seulement 
1,9% au T2 2014, le PIB chilien ne devrait pas dépasser les 2,0% en 2014. 

  
4/ Colombie : dernier 
îlot de croissance en 

Amérique latine 

La Colombie est le seul pays de la région épargné par la révision à la baisse 
des prévisions de croissance (graphique 9). Bénéficiant du dynamisme de la 
demande domestique, la progression de l'activité a été soutenue au T1 2014 (6,4% 
en GA). La banque centrale a relevé ses prévisions de croissance à 5,0% contre 
4,8% auparavant. Sur le plan financier, la hausse de la pondération de la Colombie 
dans l’indice GBI-Global diversified de JP Morgan a entraîné un important afflux de 
capitaux (cf. L’engouement pour la Colombie). 
 
Ceci couplé au resserrement monétaire a conduit à une forte appréciation de la 
devise (graphique 10). Cependant, le gouvernement souhaiterait maintenir la 
devise autour de sa valeur d’équilibre estimée autour de 1950 face au dollar selon le 
Ministre des Finances tandis que le Président Santos souhaite une parité autour de 
2000-2100. Ces derniers plaident aussi en faveur d’une pause dans le resserrement 
monétaire. Plusieurs membres du comité de politique monétaire estiment d’ailleurs 
que le taux directeur (4,5%) est au niveau du taux neutre. Nous pensons que le taux 
directeur devrait rester inchangé en 2014, avant d’être de nouveau relevé en 2015. 
 

http://cib.intranet/net/common/aspx/flushDoc.aspx?docId=76940
http://cib.intranet/net/common/aspx/flushDoc.aspx?docId=76940
http://cib.intranet/net/common/aspx/flushDoc.aspx?docId=76177
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 La possible pause monétaire a conduit au récent affaiblissement de la devise. En 
outre, les indicateurs d'activité ont plutôt déçu récemment (ventes au détail et 
production industrielle), ce qui favorise la thèse du statut quo. La croissance 
colombienne devrait ralentir au cours des prochains trimestres. Le pays 
devrait toutefois continuer de surperformer ses pairs régionaux. Les 
négociations de paix avec les FARC coïncident toutefois avec une recrudescence de 
la violence. Les infrastructures pétrolières ont été particulièrement ciblées.  
 

  
5/ Mexique : 

optimisme mesuré 
La croissance mexicaine a déçu lors des deux derniers trimestres (1,6% en GA 
au T2 2014) (graphique 11). Banxico a même dû réduire son taux directeur à 3,0% 
en juin. Néanmoins, la plupart de freins qui brident la reprise ont disparu (conditions 
météorologiques aux États-Unis) ou perdent leur vigueur (réforme fiscale et 
ajustement du marché immobilier). En outre, transformée en loi, la réforme 
énergétique tant attendue est en bonne voie. 
 
Cependant, la consommation demeure atone (cf. Mexico: Q2 2014 GDP). Les crédits 
octroyés tant aux ménages qu’aux entreprises ne cessent de ralentir (graphique 12). 
Nos perspectives au second semestre reposent toutefois sur une reprise 
progressive de la consommation. L’investissement sera porté par la baisse 
récente des taux, tandis que l'adoption de la réforme énergétique devrait renforcer la 
confiance. 
 
Les exportations mexicaines resteront tirées par l'activité américaine. Principalement 
dirigées vers les États-Unis, les exportations de produits manufacturés (75% du total) 
seront les premières concernées. Les réformes mettront néanmoins du temps à 
se matérialiser. Cette conviction justifie également la prudence de nos prévisions. 
Avant que la production de pétrole n’augmente, le Mexique doit notamment lancer de 
lourds investissements dans le secteur de l'énergie. La croissance devrait se 
situer autour de 2,2% en 2014 et de 3,3% en 2015.  
 

http://cib.intranet/net/common/aspx/flushDoc.aspx?docId=78446
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6/ Pérou : la 

croissance faiblit et 
nécessite plus de 

soutien 

La croissance péruvienne a été drastiquement révisée à la baisse depuis le 
début de l’année (graphique 13). La banque centrale a récemment abaissé à 4% 
sa prévision de croissance du PIB pour 2014, contre 4,4% en juillet et 5,5% en avril. 
Le creux conjoncturel provient principalement de la forte contraction de 
l'investissement (-2,6% en GA au T2 2014) et des exportations (-5,1% en GA au T2) 
avec la chute de la production minière. 

 
La baisse des prévisions de croissance a fini par éroder la confiance des 
industriels et repousser leurs plans d’investissement. En outre, le plan de 
relance du gouvernement a rencontré quelques problèmes d'exécution dans 
certaines régions, conduisant à un ralentissement de la dépense publique au T2 
(4,9% en GA, après 9,8% au T1). Avec un succès mitigé, la BCRP a également 
réduit son taux directeur et ses exigences en matière de réserves obligatoires afin de 
relancer la croissance du crédit (graphique 14). Pour relancer l’activité, les autorités 
monétaires pourraient être tentées d’affaiblir le PEN et d’assouplir davantage la 
politique monétaire. 
 
La consommation privée demeure toutefois la composante la plus dynamique du 
PIB. Elle bénéficie d’un marché du travail robuste (taux de chômage de 5,9%) et de 
la progression des salaires. Le risque de déception est néanmoins important en cas 
de nouvelle dégradation des termes de l'échange, surtout si les prix des métaux 
diminuent. L’indice d’activité économique a progressé de 1,2% en GA en juillet. 
L’économie devrait nettement ralentir en 2014 (2,7% après 5,8% en 2013). La 
politique fiscale et monétaire sera décisive pour relancer la croissance en 2015. 
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7/ Venezuela : pas 
d’ajustement en vue 

Même si les données n’ont pas été encore publiées, le Venezuela est 
probablement en forte récession. L’économie du pays est durement frappée par 
les troubles politiques et sociaux, la pénurie de produits de base et la chute de la 
production de pétrole. L’ère du pragmatisme semble révolue (cf. Venezuela : 
contraint d’être pragmatique). 
 
Le président Maduro a remanié le gouvernement, réduisant le rôle de Rafael 
Ramirez (ancien Vice-président de l’Économie, ministre de l'Énergie et des Mines et 
Président de PDVSA), un fonctionnaire favorable aux réformes. La décision 
constitue un revers majeur car l’aile dure du « chavisme » a gagné du terrain. 
Ceci devrait différer les ajustements dont l’économie a désespérément besoin 
(relèvement du prix de l'essence, parité unique plus faible, etc.).  

 
En attendant, le Venezuela doit faire face à d’importants remboursements de 
dette (graphique 15). Alors que les échéances se rapprochent, la conjoncture 
économique ne cesse de se dégrader. Les distorsions vont quant à elles persister. 
Le Venezuela utilise actuellement 4 taux de change : 98 sur le marché noir, 50 pour 
le SICAD II (produits non-essentiels), 11,5 pour le SICAD I (produits manufacturés), 
6,3 pour le taux officiel. Nous anticipons une forte contraction de l’activité (-3,5% 
en 2014) couplée d’une inflation très élevée. Même si le pays dispose des 
réserves de pétrole les plus importantes du monde ses réserves de change ne 
cessent de chuter (graphique 16). Sans rééquilibrage, la situation pourrait même 
s'aggraver en 2015 (-4,0%) en attendant les élections législatives (décembre 2015). 

  
 
  

http://cib.intranet/net/common/aspx/flushDoc.aspx?docId=78045
http://cib.intranet/net/common/aspx/flushDoc.aspx?docId=78045
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