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Apres trois trimestres consécutifs de baisse du PIB, en variation trimestrielle, le PIB

argentin affiche une hausse de 3,9 % v.t au T3 2024. Conséquence de la politique LE CHIFFRE A RETENIR
d'austérité budgétaire et de la dévaluation du Peso a I'arrivée au pouvoir de J. Milei,

I'activité économique s'était écroulée en début d’année, atteignant son plus bas | Croissance du PIBau T3
niveau au T2. Au T3, un important effet de base (notamment sur I'investissement), 2024 env.t

une amélioration de la demande interne et un secteur agricole dynamique ont permis

de sortir de la spirale récessive. Coté offre, la construction reste en tres fort repli (14,9 % g.a), tout comme

le commerce (-6,1 % g.a) et I'industrie (-5,9 % g.a), alors que le secteur agricole (+13 % g.a au T3, apres +82

% g.a au T2) bénéficie d'effets de base importants, apres une année 2023 marquée par une sécheresse
historique. C6té demande, la hausse de la consommation des ménages de 4,6 % v.t, I'investissement de
+12,0 % v.t, et les exportations de +3,2 % v.t, contre +9,1 % v.t pour les importations ont permis ce retour a

la croissance ainsi qu’une baisse du taux de chémage a 6,9 % au T3 contre 7,6 % au T2.

Ce retour a la croissance refléte en partie les effets de la politique économique de J. Milei de lutte contre
la hausse des prix pour soutenir le rebond d’activité, qui s’est intensifiée depuis juillet : le repli de I'inflation,
qui atteint 3,9 % en v.m en moyenne au T3, grace a une politique monétaire particulierement restrictive
(stérilisation de I'excés d'offre de Peso), permettant |'appréciation des taux de change paralleles, et la
réduction des restrictions aux importations (réduction des droits de douanes et de I'imp&t sur I'achat de
devises en septembre), a débouché sur une hausse des salaires réels et du pouvoir d'achat des ménages.
En effet, au T3, les salaires moyens réels avaient augmenté de 9 % par rapport a leur niveau moyen du S
et ceux du secteur informel ont enregistré la plus importante hausse (+25 %). En revanche, les salaires
demeurent encpre en-deca de leur niveau de 2023. En conséquence, le taux de pauvreté a fortement
diminué a 36,8 % au S2 contre 52,9 % au S1 (8 millions de personnes seraient ainsi sorties de la pauvreté).

L’activité économique reste encore en dec¢a de son niveau de 2023, avec -2,1 % en glissement annuel et le
rebond doit se confirmer. Ainsi, I'évolution trimestrielle du PIB devrait rester positive au T4, mais la
croissance serait bien plus faible, a +0,6 % selon le consensus de marché de la BCRA. Les indicateurs avanceés
pour octobre et novembre pointent vers une légére baisse d'activité (notamment l'industrie et la
construction). Le mois de décembre pourrait quant a lui étre plus dynamique, notamment en glissement
annuel, porté par un tres fort effet de base, conséquence de |'écroulement de l'activité mensuelle en
décembre 2023 suite a l'arrivée de J.Milei et a I'envolée de l'inflation. Si I'’économie a atteint son plancher
en avril, le rebond de I'activité n'est pas linéaire en raison de I'absence d’'homogénéité entre les différents
secteurs. La récession est attendue a -3 % en 2024 par le consensus de marché, et le rebond a +4,2 % en
2025, grace a un important acquis de croissance de la fin d’année 2024. Ces résultats ont été bien accueillis
par les marchés financiers avec un resserrement des spreads et une baisse du risque pays a 560 pts (au 9
janvier) contre 769 pts début décembre.



Argentine Chili Paraguay Uruguay
Derniers chiffres annuels
Croissance du PIB réel 2023 -1,6% 0,2% 4,7% 0,4%
Inflation (fin de période) 2023 211,4% 3,9% 3,7% 51%
Solde budgétaire (% du PIB) 2023 -4,3% -2,5% -4,5% -31%
Dette publique (% du PIB) 2023 154,4% 39,4% 40,3% 60,3%
Solde courant (% du PIB) 2023 -3,5% -3,6% 0,2% -3,9%
Dette extérieure (% du PIB) 2023 13,7% 731% 32,6% 67,2%
Prévisions et anticipations
Inflation (fin de période) - Agents économiques 2024 120,0% 4,5% 4,2% 5,3%
Croissance du PIB réel - FMI 2024 -3,6% 2,6% 3,8% 3.2%
Croissance du PIB réel - Agents économiques 2024 -3,8% 2,3% 4,0% 3,3%
Croissance du PIB réel - FMI 2025 5,0% 2,4% 3,8% 3,0%
Croissance du PIB réel - Agents économiques 2025 3,6% 2,4% 4,0% 2,5%
Pour mémoire
PIB nominal (Mds USD) 2023 655 335 43,8 77,2
Population (millions) 2023 46,7 19,9 7,5 3,6
Sources : FMI, Instituts statistiques nationaux, Banques centrales nationales, Our World in Data, SER Buenos Aires
Argentine — Croissance et inflation mensuelles
103 , 30%
| Plan d'ajustement économique de Javier Milei
1
102 |
1 25%
1
101 '
1
! 20%
100 ,
1
1
99 | 15%
1
- q
98 !
i 10%
1
97 '
1
! , 5%
96 !
1
1
95 0%
A S S L L N S s o Va1 L1 s s i
.\I - 7/ \f \f A’ c)l A’ Kl %l ’ ’\I . 7/ ¢\I ‘_\f \: \t
R R SS T SE F LT FKRE
> 9 N ((\ A > 9

mm |nflation (v.m) - e.d
Indicateur mensuel d'activité économique (base 100 = novembre 2023) - e.g

Sources : INDEC, SER de Buenos Aires



Le gouvernement reconduit le
budget de 2023 faute d’accord au
Congres sur le budget 2025

Fin décembre, J. Milei a annoncé la prolongation du
budget en vigueur en 2023, faute d’accord trouvé
avec l'opposition sur le projet de budget 2025
envoyé par l'exécutif en septembre dernier.
L'absence d'avancée au Congres sur le Budget de
2025 refletent les difficultés de J. Milei au
Parlement en I'absence de majorité de sa coalition.
Il s'agit de la seconde prorogation de budget
consécutive, une premiere dans |'histoire du pays:
le budget de la deuxieme année du mandat de J.
Milei sera donc celui de de 2023, élaboré sous son
prédécesseur A. Fernandez.

Cette décision sur le budget 2025 intervient alors
qu'il existe des interrogations sur la soutenabilité
de I'ajustement budgétaire du gouvernement. En
2024, les autorités ont réussi a atteindre un
excédent budgétaire (attendu a +0,3 % du PIB),
grace a une baisse des dépenses publiques de pres
de 30 % adossée essentiellement a la baisse des
prestations sociales grace a l'inflation, a la mise a
I'arrét de l'investissement public et la réduction
des subventions. Cependant, plusieurs sources
importantes de recettes qui avaient soutenu
I'excédent en 2024 sont supprimés, notamment
l'impdt  PAIS (sur l'achat de devises), qui
représentait 1,2% du PIB et 5,2 % recettes de I'Etat
sur les onze premiers mois de 2024.

Afin de conserver I'excédent budgétaire en 2025,
le gouvernement de J. Milei espére s’appuyer sur i)
une reprise de l'activité attendue a +4,5 % du PIB
en 2025 (selon le consensus de marché de la
Banque Centrale), qui permettrait une hausse des
recettes, gréace a l'‘augmentation de la base
imposable de 800 000 contribuables pour I'impbt
sur le revenu voté a travers le paquet fiscal en juin
2024 qui pourrait apporter I'équivalent de 0,4 % du
PIB selon le bureau responsable du budget au
Congrés ii) une taxe de 7 % sur les billets d'avion,
de bateau et de riviere a [I'étranger, iii)
I'augmentation des récoltes, avec une prévision de
5 % d'augmentation en volume par rapport a
I'année précédente (selon la Bourse de commerce

de Rosario) permettant une hausse des droits les
exportations

Paiement d'une échéance de dette
de 4,4 Mds USD et obtention d'un
prét de banques internationales

L’Argentine a remboursé le 9 janvier 4,4 Mds USD
d’échéances de dettes en devises (2,9 Mds de
capital et 1,6 Mds d'intéréts) correspondant a des
échéances dues au secteur privé suite a la
restructuration de 2020. Alors que le Trésor avait
déja anticipé cette échéance, cette opération a
été facilitée par l'obtention d‘une ligne de
financement de 1 Md USD aupreés de cinq banques
internationales, par le biais d'une opération
passive de rachat (REPO). Un REPO est une
opération de prét de liquidités a terme fixe
moyennant un taux convenu entre les parties
contractantes et adossées a un titre de créance
négociable jouant le rble de garantie. Ce prét,
d'une durée de deux ans et quatre mois, a un taux
annuel de 8,8 %, implique l'utilisation de Bopreal
comme collatéral. Pour rappel, le Bopreal est un
titre obligataire émis par la Banque Centrale,
souscris en ARS et remboursé en USD, coté et
échangeable sur le marché secondaire. Pour cette
opération, la BCRA a émis pour I'équivalent de 1,8
Md USD de Bopreal.

Ce prét REPO constitue un bon signal quant a la
capacité des autorités a trouver des sources de
financement, alors qu’elles n‘ont toujours pas
accés aux marchés internationaux. Parent pauvre
de la politique d’ajustement, I'accumulation de
réserves de devises reste faible avec des réserves
nettes largement négatives, et proches des-10 Mds
USD. Avec un Peso qui semble surévalué aprés
s'étre fortement apprécié en termes réels depuis |a
dévaluation de 54 % a l'arrivée de J. Milei en
décembre, I'excédent courant devrait se réduire
en 2025, alors qu'il était le principal pourvoyeur de
devises en 2024. Dans ce cadre, l'accés a des
financements externes, comme ce prét REPO, est
clé pour assurer la liquidité en devises et couvrir les
besoins de financement (échéances de 17 Mds USD
en 2025) et contenir la volatilité des taux de change
paralleles, en continuant les interventions.

Si d’autres financements, comme ceux de la
Banque mondiale et la BID (8,8 Mds USD) vont



permettre d’accroitre le niveau des réserves, cela
ne semble pas suffisant a3 ce stade, selon le
gouvernement, pour sortir du contréle du change.
J.Milei a notamment répété cette semaine qu'il
manquerait 11 Mds USD pour pouvoir lever ces
restrictions sur le change.

Révision a la baisse des prévisions
macroéconomiques de la Banque
centrale pour 2025

Dans son rapport de politique monétaire de
décembre 2024, la Banque centrale du Chili revoit
a la baisse ses prévisions concernant les grands
agrégats du PIB, notamment en matiére de
consommation et d’investissement. Si Ia
croissance attendue en 2024 reste dans l'intervalle
annoncé dans le rapport de septembre (2,3 %
contre 2,25-2,75 %), elle patit de la faiblesse de la
consommation privée (+1,1% contre 1,7 % attendus
en septembre) et d'une diminution de
I'investissement plus importante que prévue (-1,3 %
contre -0,8 %). En matiere d’inflation, la Banque
centrale attendait une augmentation de l'inflation
a 4,8 % en 2024 (contre 4,5 % en septembre) mais




