
 

A la faveur d’un déficit budgétaire relativement maîtrisé durant le 1er trimestre (0,5 % 
du PIB), grâce à la réduction des dépenses d’urgence liées à la crise sanitaire et à des 
rentrées fiscales exceptionnelles (impôt sur la fortune, excellente tenue des cours 
agricoles, inflation), le gouvernement argentin se retrouve avec une marge de 
manœuvre financière bien plus ample qu’initialement anticipée. Mais ces bons chiffres 
ne garantissent pas pour autant le respect de l’objectif de déficit à 4,2 % du PIB en 2021. 
En effet, plusieurs facteurs pourraient aller à l’encontre d’une consolidation 
budgétaire. Se trouve tout d’abord l’effet d’aubaine qui pourrait encourager les 
dépenses publiques de confort telles que les subventions à l’énergie dans les zones 
froides ou le refus d’aligner le tarif de l’électricité sur l’inflation. A cela s’ajoutent les 
contraintes liées au cycle de l’économie argentine, très dépendant des exportations 
agricoles, en particulier le soja, dont les ventes sont concentrées au 1er semestre. Qui plus est, la baisse de la production 
des grains et le tassement des prix attendu au 2ème semestre pèseront sur la collecte fiscale, en particulier sur les droits 
d’exportations (retenciones). Les ressources issues de cette taxe pâtiront aussi des décisions plus ponctuelles, comme la 
suspension des exportations de viande bovine. En plus du caractère saisonnier de l’économie argentine, se trouvent aussi 
les scrutins périodiques qui encouragent les dépenses. Les élections de mi-mandat prévues en novembre pourraient, dès 
lors, se traduire par un relâchement de la politique budgétaire. En plus des transferts monétaires aux ménages et de 
l’extension des programmes sociaux, qui devraient servir de stimulus à l’économie par le biais de la demande, se trouvent 
les revalorisations salariales qui pourraient, in fine, renforcer les poussées inflationnistes si elles ne s’accompagnent pas 
d’une levée de même ampleur des contraintes sur l’offre. A l’inverse, un accroissement brutal du salaire réel réduira la 
compétitivité des produits et services argentins, en particulier ceux ayant une forte valeur ajoutée, alors que les lourdes 
charges fiscales, les plus élevées d’Amérique latine selon l’OCDE (coin fiscal à 27 %), pénalisent déjà le secteur productif. 
Dans ce contexte, le choix d’accroître les dépenses publiques dans le cadre électoral, s’il se concrétise, pourrait être à 
double tranchant. Si le stimulus budgétaire permet de dynamiser la demande, au bénéfice de la production mais aussi des 
importations, il pourrait à terme peser sur la consommation et les investissements, en vertu de l’équivalence ricardienne, 
si les agents économiques perçoivent la hausse des dépenses publiques comme un simple accompagnement du cycle 
électoral sans réellement favoriser de façon pérenne l’activité économique. L’atterrissage de l’économie argentine serait 
alors accéléré, malgré le rebond observé en début d’année, exacerbant les contraintes sur les finances publiques. Alors 
que le ralentissement économique et la persistance des incertitudes sanitaires exigeraient une intervention accrue de 
l’Etat, les autorités argentines pourraient être contraintes de réduire les dépenses publiques, en termes réels, en absence 
d’un programme avec le FMI, sans toutefois garantir la consolidation budgétaire. Dans un tel scenario, les bons chiffres 
budgétaires observés au 1er trimestre apparaîtront comme largement insuffisants pour restaurer durablement les finances 
argentines.  
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1 « Argentina’s Lithium Industry and its Role in the 
Global Renewable Energy Transformation . 
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