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ARGENTINE — Des progres
mais il semble raisonnable d’attendre

L'élection de Javier Milei a la présidence et son entrée en fonction en décembre 2023 ont fait de 2024 une
année de changement radical. Les résultats de son austérité budgétaire, visant a mettre fin au financement
monétaire, et de sa gestion du peso sont a la fois

impressionnants (excédent budgétaire, baisse de Cours officiel et « Blue Dollar »

l'inflation) et mécaniques (les progrés sur les {&on 250%
fronts de linflation et des comptes extérieurs ., ~ USDIARS
s'expliquent aussi par la récession). La réduction 200%
des déséquilibres s'accompagne en outre d’un 1200
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20% en termes réels). L'excédent primaire pourrait

atteindre 1% du PIB en 2024 pour un déficit Inflation et taux directeur

budgeétaire total de 0,5%. Le gouvernement vise  g5p9, 140
un excédent primaire de 1% pour 2025, soit un E

déficit budgétaire de 0,3% malgré la suppression ~ 300% 120

de I'« Impuesto Pais » (une taxe de 30% sur les 250% 100

transactions et les importations en dollars), une

perte de revenus que le gouvernement prévoit de 200% a0

compenser par l'augmentation d'autres taxes
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impOts sur le revenu). Les prévisions de  ygge 40
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Second élément clé de la stratégie économique de Headline —CB

Milei : une dévaluation significative du peso en
décembre 2023 et la mise en place d'un crawling
peg (dépréciation mensuelle de 2% par rapport au dollar). Ces mesures ont permis de réduire
considérablement I'écart entre les taux de change officiel et paralléle : une réduction également favorisée
par les interventions de la BCRA.

Sources | BCRA, Crédit Agricole SA/ECO

X
Etudes Economiques Groupe i
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/ CREDIT AGRICOLE S.A.


https://etudes-economiques.credit-agricole.com/

Argentine — Des progrés Jorge APARICIO LOPEZ ’Q,: .
mais il semble raisonnable d’attendre jorge.apariciolopez@credit-agricole-sa.fr g | Perspectives

Le régime de change reste, cependant, en débat. La dollarisation, initialement envisagée par Milei comme
la solution a la désaffection a I'égard du peso, semble avoir été temporairement écartée au profit de la
« concurrence monétaire » qui vise a renforcer

le r6le du dollar (une dollarisation implicite ?). En

outre, des discussions ont émergé sur la Croissance et contributions

possibilité de réduire le glissement mensuel a

1,0-1,5% a mesure que des progrés sont 10%

réalisés en matiére d'inflation et d'accumulation
de réserves de change (nostalgie de
l'ancrage ?). Cependant, cette stratégie risque
d'exercer des pressions sur le peso car le taux
de change effectif réel s'est fortement apprécié. 0%
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peso flottant mais les inquiétudes légitimes -5%
concernant l'absence d'ancrage nominal,
l'impact de l'inflation et la faiblesse des réserves  -10%
persistent. Enfin, plus généralement, des
problémes  structurels  (désaffection des  _ygs -
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Aprés une séveére récession, I'économie montre

quelques signes de reprise, principalement grace au secteur primaire (exportations miniéres) ainsi qu'a
une forte baisse des importations. Le secteur primaire a rebondi aprés une année 2023 marquée par la
sécheresse. La production industrielle se redresse lentement. Les services tardent a se reprendre. La
demande intérieure reste faible, en raison d'une baisse de la consommation (perte de pouvoir d'achat des
salaires et des retraites) et de l'investissement (absence de visibilité, manque de demande, restrictions de
capitaux). Les effets de la baisse des taux d'intérét et de la reprise du crédit (en raison de I'augmentation
de la liquidité bancaire en dollars aprés I'amnistie) ne sont pas concluants (impact limité en raison de la
faible pénétration du crédit en Argentine).

La situation est encore précaire mais I'économie devrait se redresser en 2025. La croissance pourrait
excéder légérement a 4% gréace, principalement, a une reprise mécanique de la consommation privée. Les
ventes de biens durables et celles des supermarchés se sont stabilisées ; aprés leur chute, les salaires
réels se redressent lentement, ce qui suggére que le pire est peut-étre passé. Une augmentation des
importations, a mesure que la demande se redresse, constitue I'un des risques majeurs : un risque d’autant
plus élevé que le peso s’est apprécié en termes réels. Tout en stimulant les importations, un peso surévalué
pourrait porter préjudice a la compétitivité des entreprises, en particulier des services échangeables, et des
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petites entreprises manufacturiéres. La suppression de la taxe a I'importation PAIS en 2025 ajoutera une
pression supplémentaire sur leur compétitivité. Enfin, les contrGles de capitaux devraient continuer de
limiter les investissements.

Comptes extérieurs : un redressement naturel

La dépréciation nominale du peso, I'ajustement des finances publiques et la récession se sont traduits par
une amélioration des comptes extérieurs. Le compte courant affiche un excédent de 0,4%, en raison
principalement de la vigueur des exportations (agriculture et énergie) et de la forte baisse des importations.
Aidés par le programme d'amnistie, les financements extérieurs se sont améliorés mais les réserves restent
insuffisantes au regard, notamment, des paiements extérieurs de 2025.

En 2025, le compte courant devrait afficher un Iéger déficit car les importations devraient se redresser. Les
investissements directs étrangers devraient rester modérés tant que les contrbles de capitaux ne sont pas
levés et que le régime des changes n’est pas définitivement stabilisé.

Les difficultés de financements extérieurs persistent. Si les perspectives d'un nouvel accord avec le FMI
sont encourageantes, il ne faut pas en surestimer les implications. Le FMI doit revoir trés prochainement
le programme actuel (44 milliards de dollars) ; ce programme a été largement critiqué par les propres
organes de contréle interne du FMI (manque de cohérence, de conditionnalité, etc.). En termes d'austérité,
I'Argentine, plus grand débiteur du FMI, est allée bien au-dela de ce que le FMI pouvait solliciter mais n'a
pas atteint 'objectif en termes de réserves. Le FMI devrait continuer d'insister sur le régime de change
(flottant) et I'accumulation de réserves nettes de change (hors des lignes de swap de la Chine). Il pourrait
limiter son aide a la reconduction de son engagement avec peu voire pas d'argent frais.

En dépit des hypothéques non levées, les marchés ont réagi positivement ; un retour sur les marchés
pourrait toutefois étre prématuré et se révéler dangereux (cf. 'augmentation de la dette extérieure sous la
présidence de Macri, trés apprécié des marchés). Enfin, la question de la désaffection des Argentins a
I'égard du peso (cf. accumulation d'actifs a I'étranger et position extérieure nette positive) reste clé.
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Article publié le 10 janvier 2024 dans notre hebdomadaire Monde — L’actualité de la semaine
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