R

L’analyse économique et sectorielle du Groupe Crédit Agricole

erspectives

N°23/216 — 18 juillet 2023

CHILI — L’ajustement du bilan des agents privés

Augmentation des dettes consécutive a la crise du Covid, ralentissement de la croissance, désinflation
lente et inflation sous-jacente résistante, taux d'intérét élevés : une combinaison qui suscite des
inquiétudes légitimes. En Amérique latine, '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 differe pas sensiblement de celle qui prévalait avant la crise'. Au sein de celles-ci, au Chili, figurent la
dette des entreprises non financieres et, dans une bien
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Inflation sous-jacente

Au-dela de cette vision trés globale, les scénarios de stress menés par la banque centrale (BCCh)
suggerent que le colt élevé de la dette et le ralentissement d’activité économique peuvent, sans surprise,
conduire a 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 a faible revenu et des entreprises des secteurs de 'immobilier
et de la construction. Le secteur de I'immobilier est déja confronté a une réduction significative de ses
ventes?, 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 'impact
de la politique monétaire et de I'ajustement des bilans des agents. Aprés 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 a -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 Aprés avoir trés 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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