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PEROU — A un pitoyable spectacle politique
s’oppose une économie « résiliente »

Vainqueur (faiblement) d’'une élection présidentielle qualifiée de la plus polarisée de I'histoire péruvienne
et obligé de conjuguer avec un Congrés morcelé penchant vers le centre-droit, le président de gauche,
Pedro Castillo, occupe désormais ses fonctions depuis plus de six mois. Qu’en retenir d’essentiel ? Une
tentative de destitution du président, quatre Premiers ministres, trois ministres des Affaires étrangeéres,
deux ministres des Finances, une désapprobation du gouvernement a hauteur de 60% des sondés
(manque de réformes et absence de confiance), une réforme fiscale mort-née faute d’appui au Congreés et
une marée noire. Et une économie qui résiste.

Cette crise pourtant symptomatique d’'une ingouvernabilité chronique bien antérieure au nouveau président
ne semble pas avoir ému les marchés : la relative résistance du change en témoigne. En dépit des risques
sur le maintien de politiques « orthodoxes » (trop orthodoxes), des obstacles étaient susceptibles de rendre
difficile un changement radical de cap économique (climat politique trés polarisé et victoire faible, divisions
entre les factions radicales et modérées du parti présidentiel, Congres fragmenté). La paralysie du
gouvernement ne peut, paradoxalement, que conforter les marchés.

Par ailleurs, compte tenu de la marge de manceuvre Cours de change (1USD= ..)
pré-crise (finances publiques et solvabilité externe), le 150
choc extréme imposé par la crise de Covid-19 n'apas 449
détérioré les « fondamentaux ». lls demeurent

solides : la croissance tout comme [inflation se 130
reprennent ; 'économie résiste.
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Aprés une récession de 11% en 2020, la croissance 119
a rebondi grace a la reprise trés vive du secteur privé.

Fin septembre (la plupart des données trimestrielles 100
s’arrétent au 3¢ trimestre), le PIB affichait une hausse 90
de 14% (variation annuelle moyenne sur quatre 2020 2021 2022
trimestres) a laquelle la consommation et BRL MXN cop cLP PEN
l'investissement privés contribuaient a hauteur de o

9,6 points de % (p_p_) et 6,6 p.p. En 2021, la Sources : Bloomberg, Crédit Agricole SA/JECO

croissance atteindrait ainsi prés de 13%. En 'absence de mesures drastiques visant a contrer une nouvelle
vague de pandémie, elle se stabiliserait vers 3,2% en 2022.

Sous linfluence de la hausse des prix de I'énergie, des goulets d’étranglement et d’un effet de base
défavorable (comme partout) mais aussi de la dépréciation du change, les prix a 'importation et les prix de
gros ont commencé a se redresser en janvier 2021. L’inflation (non core mais aussi core) a sensiblement
accéléré ; l'inflation totale excéde la cible (2% +/- 1 p.p.) depuis juin 2021 (5,7% en janvier 2022). A partir
d’aodt, la Banque centrale (BCRP) a progressivement remonté son taux directeur (par pas réguliers de
50 bps) le faisant passer d’'un minimum historique de 0,25% a 3,5% début février.

Les mesures prises pour contrer les effets de la crise, sanitaire et économique, se sont évidemment
traduites par un alourdissement du besoin de financement a partir de mars 2020. Il a été couvert par un
recours croissant aux financements extérieurs. La crise a contraint le gouvernement a déroger aux régles
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Couverture du besoin de

budgétaires (plafond de dette publique de 30% du PIB) financement public

en 2020 mais aussi en 2021. La dette a augmenté de
prés de 10 p.p. en 12 mois pour culminer a 36,3% du 10
PIB en mars 2021. Sur la méme période, la dette
externe publique a augmenté de 9,1 points alors que la
dette locale augmentait de moins de 1 point. Les dettes
externe et locale représentent  désormais
respectivement 53% et 47% de la dette publique totale
(contre 33,5% et 66,5% avant la crise). Les
financements externes ont pris la forme d’obligations
(+7,6 p.p.) et de financements multilatéraux

(+1,4 p.p.). Q/@%@%@’\Q@'\'\Qp’\qﬁp'\'}’@e’\5,9'\6@’\%0'\1@’\%0'\%&%&\

% PIB

A l'occasion de la crise, le solde courant a « flirté » m Fin. Ext. Fin. Int. Besoin (-)/excés (+)
avec l'équilibre : hausse de I'excédent commercial, gqyrces: BCRP, Crédit Agricole SA/ECO

baisse temporaire des intéréts et dividendes nets
versés (poste débiteur trés lourd qui correspond a la

) o X . . : Balance courante
rémunération des investissements directs étrangers,

IDE), maintien des rapatriements de fonds des % PIB,

travailleurs émigrés. La position internationale ne s’est 8 moy. 4

pas détériorée. Elle est évidemment débitrice (total des 3 || ||||||||||||" trim. ||
engagements nets des actifs a I'égard du reste du II "ll!!!!”

monde : 39% du PIB) mais la structure du passif brut -2 " liy I"l
(105% du PIB) est favorable : IDE qui générent plus de LLL 1 |||
50% du total des engagements bruts (51%, soit 54% -7

du PIB), dette a long terme du secteur privé encore tres 4,
maitrisée (13,3%), dette a long terme du secteur public
contenue (24,5%), faiblesse de la dette a court terme
(4,6%). L’actif (66% du PIB) reste principalement
composé d’actifs liquides (réserves de la BCRP a 34%
du PIB fin septembre 2021).

@0‘2’@@9@0’@@'\')LQ'%Q'\Q’@'\%9'\6@0'\6@'\1@'\%@'\%@0@@&\

I Balance commerciale Services
mmmm Revenus nets s Transferts
Solde courant
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Malgré la crise du Covid, les « grands équilibres » ont
donc été préservés et ne sont pas menacés de

dégradation périlleuse : dette publique/PIB a 35%, Part des revenus et des richesses,
position internationale nette modérément débitrice, "Top 10%"

passif en devises long, baisse du ratio de dollarisation ~ 82% . Chili
des crédits bancaires, importance des réserves enesses - ',_
liquides en devises (49 Mds USD), Flexible Credit Line ~ 77% - Mexique ~ Brésil
du FMI (11 Mds USD non utilisés). Si cela n’est Pérou

actuellement pas inquiétant, il faudra observer le 759,
recours croissant aux capitaux externes pour couvrir le

besoin de financement public. 67%

Mais, les handicaps structurels ont évidemment été B Colombie
« préservés », voire accentués : déficit d’infrastruc- 62%

tures, informalité du marché du travail, productivité et

fiscalité faibles, mais aussi pauvreté et inégalités (de 570, | ™ Argentine

revenus et de patrimoine) tristement communes aux 42% 47% 52% 57% 62%
pays latino-américains. Or, [linstabilité politique  Sources: World Inequality Database (2020), PSE, CA-SA/ECO
chronique n’est pas propice au desserrement de ces

contraintes qui brident le développement tant économique que social.
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