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CHILI – L’ajustement du bilan des agents privés 

Augmentation des dettes consécutive à la crise du Covid, ralentissement de la croissance, désinflation 
lente et inflation sous-jacente résistante, taux d’intérêt élevés : une combinaison qui suscite des 
inquiétudes légitimes. En Amérique latine, l’accumulation de dettes laissait craindre de nouveaux risques 
mais des corrections rapides ont été observées et la cartographie actuelle des fragilités les plus évidentes 
ne diffère pas sensiblement de celle qui prévalait avant la crise1. Au sein de celles-ci, au Chili, figurent la 
dette des entreprises non financières et, dans une bien 
moindre mesure, celle des ménages. 

La dette totale atteint désormais 226% du PIB ; plus de 
la moitié (142% du PIB) est portée par les sociétés 
financières et non financières (SNF) alors que les poids 
des ménages et du gouvernement restent modérés 
(45% et 37%, respectivement). Entre la période pré-
Covid (T4 2019) et le passé très récent (T1 2023), le 
taux d’épargne des ménages s’est replié (épargne 
brute en % du revenu disponible) de 12,5% à 1,3% en 
passant par un pic à 15,7% et un creux (-1,1% au 
T4 2022). L’endettement des ménages a progressé de 
32,5%, les dettes à long terme et à court terme 
augmentant, respectivement, de 33,7% et 16,8%. La 
part de la dette courte reste faible (7%). Simultanément, 
les actifs des ménages ont crû de 14,6% et se sont 
réorientés des fonds de pension (retraits anticipés 
autorisés face à la sévérité de la crise du Covid) vers 
les actifs liquides (dépôts essentiellement). La situation 
financière nette est donc moins largement créditrice 
qu’elle ne l’était avait la crise (115,8% contre 146,2% 
du PIB). La richesse financière nette représente 
cependant encore 216% du revenu disponible. Du côté 
des entreprises non financières, après s’être 
mécaniquement améliorés à la faveur de la baisse du 
taux d’investissement, les ratios (épargne brute, dette, 
actifs financiers nets en % du PIB) se sont dégradés 
avec la reprise de l’investissement jusqu’au troisième 
trimestre 2022 (le taux d’investissement atteint alors 
20,5% du PIB) avant de s’améliorer de nouveau. Par 
rapport à la situation pré-crise, notamment en termes 
de passif financier net (117% du PIB contre 150% pré-
crise), la dégradation est limitée.  

Au-delà de cette vision très globale, les scénarios de stress menés par la banque centrale (BCCh) 
suggèrent que le coût élevé de la dette et le ralentissement d’activité économique peuvent, sans surprise, 
conduire à des risques de liquidité et de défaut plus élevés dans des groupes de débiteurs clairement 

                                                      
1 « Amérique latine – Dette : ne pas prendre le risque de « crier au loup » », Hebdomadaire – N°23/191 – 30 juin 2023. 
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identifiés : il s’agit en particulier des ménages à faible revenu et des entreprises des secteurs de l’immobilier 
et de la construction. Le secteur de l'immobilier est déjà confronté à une réduction significative de ses 
ventes2, pénalisées par des conditions de financement plus strictes et une demande interne faible.  

Un début de « normalisation » se dessine. Le ralentissement de la croissance témoigne, en effet, de l’impact 
de la politique monétaire et de l’ajustement des bilans des agents. Après un redémarrage « en fanfare », le 
taux de croissance de la demande intérieure n’a cessé de se replier pour devenir négatif (passant, en variation 
trimestrielle annualisée, de 9,4% au T1 2021 à -1,6% au T1 2023). Au premier trimestre, la consommation 
des ménages était en repli de 1,6% (seule la consommation de services affichait encore une hausse) et 
l’investissement se contractait de 0,2%. Le scénario officiel retient ainsi une croissance proche de zéro 
(comprise entre -0,5% et 0,25%) en 2023 avant une reprise moyenne de 1,75% en 2024 ([1,25% ; 2,25%]) 
et de 2,5% en 2025 ([2% ; 3%]). 

 

Article publié le 13 juillet 2023 dans notre hebdomadaire Monde – L’actualité de la semaine  

  

                                                      
2 Après avoir très fortement progressé (T4 2020-T3 2021, hausse annuelle moyenne de plus de 50%), les ventes de logements neufs 
se sont violemment repliées (T4 2021-T4 2022, -29%) et augmentent de 9,4% sur un an au T1 2023. 
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