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AMERIQUE LATINE — Un peu de prévision,
un peu de prospective

A I'occasion de la publication du World Economic Outlook d’avril, le FMI livre un diagnostic désormais
répandu : meilleure tenue qu’anticipé de la croissance en 2022, net ralentissement mais risque d’inflation
sous-jacente résistante en 2023. Aprés s’étre révélée encore soutenue en 2022 (3,7%), la croissance
régionale’ moyenne ralentirait sensiblement en 2023 (1,7% puis 2,2% en 2024) tout en évitant une
récession. Seul le Chili enregistrerait en 2023 une croissance négative (-1%) alors que le Pérou et le
Mexique afficheraient des croissances plus soutenues (respectivement, 2,4% en 1,8%). Sur la totalité de
la période (horizon 2028), le Mexique n’aurait néanmoins toujours pas comblé le retard par rapport a ses
pairs, imputable a la lenteur de la sortie de crise post-pandémie. Malgré la baisse de linflation totale due
surtout au repli des prix des matiéres premiéres, l'inflation sous-jacente resterait élevée. Une demande
interne encore soutenue, des salaires en hausse et la diffusion a I'aval des pressions sur les prix en amont
font, en effet, planer le risque d’une inflation régionale en repli (7,8% sur 12 mois en décembre 2022) mais
encore trop élevée (5,4% fin 2023 puis 3,7% fin 2024). En 2023, seuls les taux d’inflation du Pérou (3%) et
de la Colombie (8,4%) s’éloigneraient de la moyenne
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sillage du Brexit, des tensions commerciales sino-
américaines, de la guerre en Ukraine, les entreprises (mais aussi les décideurs) envisagent désormais des
stratégies de relocalisation des processus de production vers des pays dotés de « préférences politiques
alignées » afin de diminuer la fragilité des chaines d'approvisionnement aux tensions géopolitiques.

1 Amérique latine et Caraibes hors Argentine et Venezuela.
2 Monde — L'actualité de la semaine — N°23/101 — 7 avril 2023 (éditorial)
3 World Economic Outlook, “Geo-economic Fragmentation and Foreign Direct Investment”, FMI, april 2023.
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Pour évaluer la fragilité des pays hotes de stocks d’IDE susceptibles d’étre relocalisés, I'étude recourt a un
indice multidimensionnel de vulnérabilité. Cette appréciation du risque combine elle-méme trois critéres :
la distance géopolitique entre le pays source et le pays d'accueil, le pouvoir de marché dont est doté le
pays d'accueil dans chaque industrie accueillant des IDE et la dimension stratégique du stock d'IDE*. Les
critéres géopolitiques et stratégiques de vulnérabilité sont non corrélés et capturent différents aspects de
la vulnérabilité. Si la vulnérabilité géopolitique est concentrée sur les économies émergentes, de
nombreuses grandes économies avancées (dont Etats-Unis, Allemagne, Corée) sont susceptibles d’étre
affectées au titre de la dimension stratégique. Au sein des pays doublement fragiles apparaissent certains
grands marchés émergents (comme le Brésil, la Chine et I'Inde). La fragmentation des IDE est donc
susceptible d'étre un probléme pour un grand nombre de pays.
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Source : FMI, World Economic Outlook, Avril 2023, CA sa/ECO

Par ailleurs, bien que la mesure soit loin d’étre parfaite (tous les types de flux y sont agrégés), les flux nets
de capitaux a destination des pays émergents signalent déja une désaffection : on est loin des entrées nettes
massives du début des années 2010. Alors que la Chine continue d’étre exportatrice nette de capitaux, la
reprise des flux nets post-pandémie profite a I'lnde, a 'Europe émergente, a Amérique latine. Au sein de
cette derniere, trois récipiendaires se distinguent favorablement : le Brésil, le Chili et la Colombie. Il faudra
néanmoins « zoomer » sur la nature exacte des flux afin d’éviter de tirer des conclusions trop hatives.
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(1) Entrées (+) ou sorties (-) nettes de capitaux = tous les types de flux financiers de la balance des paiements (résidents, non-
résidents, portefeuille, investissements directs, dette, autres) ; cumul sur 12 mois.
Sources : lIF, Crédit Agricole SA/JECO

Article publié le 21 avril 2023 dans notre hebdomadaire Monde — L’actualité de la semaine

“ Distance géopolitique : les IDE sont principalement le fait des économies avancées alors que les économies émergentes en sont
les récipiendaires. Par définition, les pays émergents sont géopolitiquement plus vulnérables que les économies avancées. Pouvoir
de marché : les pays disposant de parts de marché élevées dans le commerce d'un secteur donné sont censés étre moins vulnérables
car les investisseurs étrangers peuvent disposer de moins d'options pour relocaliser les investissements. Les gros exportateurs dans
un secteur particulier (appartenant au « top 10 ») sont ainsi considérés moins vulnérables. Dimension stratégique : I'indice mesure la
part des IDE accueillis par le pays hote dans les secteurs stratégiques.
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