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ARGENTINE – Volatilité et incertitudes après la 
défaite électorale de Javier Milei 

Après l’échec du parti présidentiel aux élections du dimanche 7 septembre dans la province de 
Buenos Aires (PBA), les marchés argentins ont renoué avec une volatilité élevée. Les récents scandales 
de corruption touchant l’entourage de Javier Milei, à un moment électoral crucial, avaient accentué les 
inquiétudes quant à un revers possible aux législatives d’octobre, d’une part, et un fléchissement du 
programme économique du gouvernement, d’autre part : deux échecs potentiels aux yeux des marchés. 
L’échec électoral dans la PBA est venu alimenter leurs craintes : le spread argentin a bondi de plus de 
500 points de base (pdb) en moins d’un mois, passant de près de 700 pdb à la mi-août à 1 231 le 16 
septembre. Quant au peso, il s’est déprécié rapidement face au dollar, en hausse de 14% sur un mois au 
point de franchir la borne supérieure de la bande de fluctuations et d’obliger la Banque centrale (BCRA) à 
puiser dans ses réserves pour soutenir le peso. 

  

Cette instabilité s’inscrit dans un contexte économique plus large et nettement moins favorable qu’anticipé 
d’où émergent une croissance révisée à la baisse, un affaiblissement de la balance commerciale et des 
pressions accrues pour augmenter les dépenses publiques. Plus habitué aux choix brutaux qu’aux 
arbitrages subtils, Milei devra trouver un équilibre entre la réponse aux attentes sociales et la préservation 
du calme des marchés : une tâche délicate à l’approche des élections du 26 octobre, qui risquent de voir 
les pressions s’intensifier. 

Stabilité fiscale et recul de l’inflation : les piliers du projet Milei 

Le processus de désinflation se poursuit, avec une inflation annuelle tombée à 33% en août, son plus bas 
niveau depuis cinq ans. Ce recul n’est en rien « magique » mais s’explique essentiellement par la forte 
contraction de l’activité, des effets de base favorables et l’arrêt du financement monétaire du déficit. La 
désinflation permet une timide reprise des salaires réels, marquée par de fortes disparités entre catégories 
de travailleurs et sans que les pertes enregistrées depuis 2023 soient effacées. L’inflation reste la variable 
économique centrale pour les électeurs et une priorité majeure pour le gouvernement avant les élections. 
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Sur le plan monétaire, la fin des Lefi1 (Letras Fiscales de Liquidez) en juillet, titres de maturité à un jour 
utilisés comme outil de gestion de la liquidité interbancaire et de repère pour le taux directeur, a généré 
une forte volatilité des taux d’intérêt, de la masse monétaire et des marchés. 

Pour Milei, « l’ancrage fiscal et le surplus demeurent le seul chemin vers la prospérité et la solution définitive 
à la crise », une position qui lui vaut le soutien du FMI, malgré la volatilité récente. Le gouvernement vise 
un excédent primaire de 1,5% du PIB en 2025, pour un surplus total de 0,3% : un objectif crédible, compte 
tenu des coupes dans les dépenses couplées à la relative résistance des recettes. Le maintien de tels 
résultats est désormais incertain. 

Dans la foulée des élections dans la PBA, le ton a effectivement changé : la présentation du budget 2026, 
le premier de Milei2, ouvre la voie à une hausse « réelle » des dépenses sociales (retraites, universités, 
handicap). Bien que limitée et insuffisante pour retrouver les niveaux de 2023, cette augmentation 
(excédant la prévision d’inflation, trop optimiste) alourdit les dépenses et maintient, au mieux, les résultats 
attendus en 2025 : solde primaire à 1,5% du PIB, bien en-deçà de l’objectif du FMI de 2,2%, pour un surplus 
total de 0,3%. Au mieux, car les hypothèses macro-économiques apparaissent optimistes : le budget 
prévoit 5% de croissance, 10% d’inflation et un dollar à 1 423 pesos, alors que le consensus table sur 3,2% 
de croissance, 18% d’inflation et qu’une appréciation du peso n’est pas d’actualité. En cas de défaite 
électorale, l’opposition péroniste3 pourrait accentuer la pression comme en témoigne, pour la première fois 
sous la présidence Milei, l’annulation en août par le Congrès d’un veto présidentiel concernant la 
revalorisation des retraites. 

Des perspectives économiques moins optimistes qu’il y a un an : les limites du 
plan Milei 

L’indicateur d’activité, la production industrielle et la confiance des ménages reculent depuis plusieurs mois. 
La croissance est attendue à 4,9% du PIB en 2025, contre 5,5% selon les prévisions de début d’année. Ce 
résultat repose surtout sur des effets de base favorables après les contractions de 2023 et 2024 : un 
rattrapage largement mécanique qui permet à l’activité de retrouver à peine son niveau de 2023. Les 
signaux d’essoufflement se multiplient (au deuxième trimestre, l’activité s’est repliée avec une croissance 
trimestrielle de -0,1%) et la reprise reste déséquilibrée.  

L’agriculture et les secteurs extractifs profitent de la dérégulation, surtout à l’exportation ; la finance et 
l’hôtellerie connaissent une dynamique positive. En revanche, l’industrie manufacturière et la construction 
restent nettement en retrait, affichant des reculs de 7% et 14% par rapport à 2023. Du côté de la demande, 
la croissance est tirée par la consommation privée et l’investissement, profitant surtout aux secteurs 
exportateurs. La demande externe a pesé négativement au premier semestre : si les exportations ont 
progressé de 4%, les importations ont bondi de plus de 30%, stimulées par le taux de change réel élevé et 
la suppression de taxes à l’importation. La tendance s’est toutefois atténuée au deuxième trimestre. 

 
1  Un article portera prochainement sur la politique monétaire argentine qui mérite qu’un focus entier lui soit dédié.  
2  Le budget 2023 de Fernandez a été prolongé deux années de suite (2024-2025) et modifié par décrets, un fait inédit dans l’histoire 

argentine.  
3  Les leaders actuels du péronisme sont Axel Kicillof gouverneur de la Province de Buenos Aires et possible futur candidat à la 

présidentielle, et Cristina Fernandez de Kirchner présidente du Parti justicialiste (parti majoritaire dans la coalition « péroniste » 
Union por la Patria). 
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Sur le plan financier, « rapatrier les dollars » reste un objectif essentiel, mais les entrées liées à l’amnistie 
de 2024 s’essoufflent. L’accumulation de réserves et l’amélioration de la position extérieure nette prévues 
par le FMI n’ont pas été atteintes. Dans sa première revue fin juillet, le Fonds a attribué ces écarts à des 
effets non anticipés avant l’annonce du programme. Les réserves brutes de la BCRA atteignent 33 milliards 
de dollars, et les seuls paiements en faveur du FMI et des créanciers multilatéraux à brève échéance (d’ici 
à la fin de l’année 2025 et en 2026) sont estimés à 13 milliards de dollars. Les interventions de la BCRA 
pour soutenir le peso accroissent la pression sur les réserves et risquent de saper la confiance des 
investisseurs. 

La situation économique et politique reste très volatile. La reprise incomplète et les doutes sur la 
soutenabilité du surplus budgétaire alimentent l’incertitude. Milei, qui a jusque-là gouverné sans majorité 
grâce à l’appui ponctuel du PRO (Propuesta Republicana, parti de l’ancien président Macri) et à ses vetos, 
cherche désormais une « majorité constructive » pour poursuivre son projet. Milei adopte donc un ton plus 
mesuré et tente de bâtir des alliances à droite. Le rétablissement du ministère de l’Intérieur4 et certaines 
concessions budgétaires en sont des signaux. Usée par l’ajustement économique et social ainsi que par 
les scandales de corruption, l’opinion publique se montre nettement plus défavorable. L’instabilité des 
marchés devrait persister au moins jusqu’aux législatives du 26 octobre, dont l’issue sera déterminante. 

Article publié le 19 septembre 2025 dans notre hebdomadaire Monde – L’actualité de la semaine  

  

 
4 Ministère chargé des relations entre les provinces et l’État.  
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23/09/2025 Parole de banques centrales ‒ BOE : vers une pause de l’assouplissement monétaire ?  Royaume-Uni 

22/09/2025 France – La Banque de France révise à son tour sa prévision de croissance à la hausse pour 2025 France 

19/09/2025 Monde – L'actualité de la semaine Monde 

19/09/2025 France – Quelles perspectives budgétaires désormais ?  France 

18/09/2025 Indonésie – Les manifestations rappellent le danger d’une croissance sans développement Asie 

18/09/2025 
France – Jusqu’ici tout va bien, ou comment la Banque de France et l’Insee nous invitent à 
relativiser 

France 

18/09/2025 
Italie – Un bilan post-estival mitigé entre l’impact des tarifs et une consommation des ménages en 
panne 

Italie 

17/09/2025 États-Unis – Un impact lent des droits de douane sur les prix  USA 

12/09/2025 Monde – L'actualité de la semaine Monde 

12/09/2025 L’intelligence artificielle en santé : miracle technologique ou menace éthique ?  Santé  

11/09/2025 Inde – Trahi par Trump, Modi se tourne vers son rival chinois  Asie 

11/09/2025 Zone euro – Conjoncture – Une croissance ralentie au T2 2025, mais meilleure qu’attendu  Zone euro 

11/09/2025 Géo-économie – Sommet de Tianjin : que faut-il en retenir ? Géo-économie 

09/09/2025 France – Petit résumé des indicateurs économiques de l’été  France 

05/09/2025 Monde – L'actualité de la semaine Monde 

 

 

Crédit Agricole S.A. — Direction des Études Économiques 
12 place des États-Unis – 92127 Montrouge Cedex 

Directeur de la Publication : Isabelle Job-Bazille 

Rédacteur en chef : Armelle Sarda 

Documentation : Elisabeth Serreau – Statistiques : DataLab ECO 

Secrétariat de rédaction : Sophie Gaubert 

Contact: publication.eco@credit-agricole-sa.fr 

Consultez les Études Économiques et abonnez-vous gratuitement à nos publications sur : 
Internet : https://etudes-economiques.credit-agricole.com/ 

iPad : application Etudes ECO disponible sur App store  

Android : application Etudes ECO disponible sur Google Play 

Cette publication reflète l’opinion de Crédit Agricole S.A. à la date de sa publication, sauf mention contraire (contributeurs 
extérieurs). Cette opinion est susceptible d’être modifiée à tout moment sans notification. Elle est réalisée à titre purement 
informatif. Ni l’information contenue, ni les analyses qui y sont exprimées ne constituent en aucune façon une offre de vente ou 
une sollicitation commerciale et ne sauraient engager la responsabilité du Crédit Agricole S.A. ou de l’une de ses filiales ou d’une 
Caisse Régionale. Crédit Agricole S.A. ne garantit ni l’exactitude, ni l’exhaustivité de ces opinions comme des sources 
d’informations à partir desquelles elles ont été obtenues, bien que ces sources d’informations soient réputées fiables. Ni Crédit 
Agricole S.A., ni une de ses filiales ou une Caisse Régionale, ne sauraient donc engager sa responsabilité au titre de la divulgation 
ou de l’utilisation des informations contenues dans cette publication. 

 

https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-septembre/parole-de-banques-centrales-boe-vers-une-pause-de-l-assouplissement-monetaire
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-septembre/france-la-banque-de-france-revise-a-son-tour-sa-prevision-de-croissance-a-la-hausse-pour-2025
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/previewPDF/181972
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/previewPDF/181971
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-septembre/indonesie-les-manifestations-rappellent-le-danger-d-une-croissance-sans-developpement
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-septembre/france-jusqu-ici-tout-va-bien-ou-comment-la-banque-de-france-et-l-insee-nous-invitent-a-relativiser
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-septembre/france-jusqu-ici-tout-va-bien-ou-comment-la-banque-de-france-et-l-insee-nous-invitent-a-relativiser
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-septembre/italie-un-bilan-post-estival-mitige-entre-l-impact-des-tarifs-et-une-consommation-des-menages-en-panne
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-septembre/italie-un-bilan-post-estival-mitige-entre-l-impact-des-tarifs-et-une-consommation-des-menages-en-panne
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-septembre/etats-unis-un-impact-lent-des-droits-de-douane-sur-les-prix
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-septembre/monde-l-actualite-de-la-semaine2
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-septembre/l-intelligence-artificielle-en-sante-miracle-technologique-ou-menace-ethique
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-septembre/inde-trahi-par-trump-modi-se-tourne-vers-son-rival-chinois
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-septembre/zone-euro-conjoncture-une-croissance-ralentie-au-t2-2025-mais-meilleure-qu-attendu
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-septembre/geo-economie-sommet-de-tianjin-que-faut-il-en-retenir
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-septembre/france-petit-resume-des-indicateurs-economiques-de-l-ete
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/previewPDF/181945
file://///Casnas100.ca-sa.local/../../_ECO%20NEWS/Modèle/publication.eco@credit-agricole-sa.fr
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/
http://itunes.apple.com/fr/app/etudes-eco/id541057013?mt=8
https://play.google.com/store/apps/details?id=fr.creditagricole.etudeseco

	Stabilité fiscale et recul de l’inflation : les piliers du projet Milei
	Des perspectives économiques moins optimistes qu’il y a un an : les limites du plan Milei

