GRAPHIQUE

DE LA SEMAINE 19 avrl 2026

AMERIQUE LATINE : PLUS EXPOSEE AUX PRESSIONS INFLATIONNISTES QUAUX RUPTURES
DAPPROVISIONNEMENT EN HYDROCARBURES

Hélene Drouot

LAmérique latine est nettement moins exposée que
d'autres régions émergentes aux répercussions de la guerre
Des capacités de raffinage insuffisantes au Moyen-Orient. Cela s'explique principalement par son
tres faible risque de rupture d'approvisionnement en hy-
drocarbures : les hydrocarbures importés proviennent en
grande majorité des Etats-Unis et des autres pays de la ré-
Balance énergétique, % du PIB, 2025 gion, et marginalement du Moyen-Orient. Par ailleurs, plu-
sieurs pays sont exportateurs nets (LArgentine, le Brésil, la
Colombie et l'Equateur (en gris dans le graphique 1).

En raison de cette faible vulnérabilité, les monnaies des
principaux pays d/Amérique latine ont tres peu réagi depuis
fin février (voir graphique 2). Le conflit au Mayen-Orient a,
certes, interrompu la tendance a l'appréciation des devises
(contre l'USD) des pays importateurs nets d'hydrocarbures,
observée depuis janvier 2025. Mais ces dépréciations sont
restées trés modérées, et les monnaies des pays exporta-
teurs nets d’hydrocarbures affichent méme, au 14 avril, une
légere appréciation.

Cependant, les capacités de raffinage sont limitées, y com-
pris dans les pays exportateurs nets d'hydrocarbures, et
tous les principaux pays de la région sont donc importa-
teurs nets de produits pétroliers raffinés (en vert dans le
graphique 1). Leurs balances des paiements sont donc ex-
GRAPHIQUE 1 SOURCES : FMI, ITC, BNP PARIBAS posées aux variations des prix des hydrocarbures raffinés.

Les importateurs nets d'hydrocarbures, au sens large (le
Chili, le Pérou, le Mexique, 'Uruguay et les pays d’Amérique
Centrale), sont les plus vulnérables, méme si les exporta-
Signe de résistance : des corrections trés modérées tions d‘or au Pérou, de pétrole brut au Mexique et de cuivre
sur le marché des changes depuis le début du conf[it au Chili permettront d'atténuer partiellement l'effet de
la hausse des prix des importations. Le Chili et l'Uruguay
enregistrent les déficits énergétiques les plus importants
(-4% et -2,2% du PIB respectivement). Cela explique d'ail-
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25 leurs largement pourquoi les pesos chilien et uruguayen
20 ont affiché les dépréciations contre 'USD les plus fortes
15 depuis le début du conflit (de 4,3% et 3,8% respectivement).
10 A court terme, le niveau modéré des déficits courants aide-

. ra cependant a absorber Le choc externe.
0 La politique budgeétaire reste généralement restrictive dans
les pays d’Amérique latine. A l'exception du Brésil, les gou-
S vernements ont jusqu‘a présent privilégié une transmission
-10 mentre le 27/02/2026 et le 14/04/2026 du choc par les prix, reflétant des marges de manceuvre Li-
-15 mitées et la volonté de préserver la crédibilité de leur po-
20 | Lahire 1o 0LI0L/2025 et le 37/0212028 litique économique. Ce positionnement traduit davantage
25 une contrainte de financement qu’un choix discrétionnaire.
Chili  Uruguay Pérou  Mexique Argentine Brésil Colombie Equateur Au Chili et en Colombie (bien que la politique budgetaire y
(économie soit accommodante), les mécanismes existants de controle
dollarisée) des prix des carburants ont ainsi été progressivement sup-

GRAPHIQUE 2 primés au cours du mois de mars.

SOURCES : BANQUES CENTRALES, BNP PARIBAS Ce choix implique une transmission accrue du choc éner-

gétique aux prix domestiques, dont les effets devraient se
matérialiser pleinement au T2. Les tensions inflationnistes
étaient déja perceptibles en mars, largement tirées par la
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composante transports (dont le poids dans l'indice total est de prés de 15% en moyenne pour 'ensemble des pays de la région). Cela met fin a la dyna-
mique désinflationniste observée depuis le second semestre 2023 au Brésil, au Chili, au Mexique et au Pérou. Sur le plan monétaire, le cycle d'assouplisse-
ment semble avoir pris fin au Chili et au Pérou. Au Mexique, la banque centrale n'exclut pas une derniére baisse des taux, a la condition d'une stabilisation
de la situation au Moyen Orient (la prochaine réunion aura lieu le 7 mai). La banque centrale du Brésil a entamé son assouplissement monétaire en mars,
mais il pourrait étre plus progressif que prévu initialement. Enfin, dans un contexte inflationniste persistant, la Colombie est la seule grande banque cen-
trale dAmérique latine qui devrait relever ses taux a court terme.
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titre principal, d'intervenir pour acheter ou vendre des titres émis par les émetteurs mentionnés
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nir une participation au capital des émetteurs ou personnes mentionnés dans ce document, de
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avoir exercé des fonctions d’employé ou dirigeant aupres de toute personne mentionnée dans
ce document, ou ont pu intervenir en qualité de conseil aupres de cette (ces) personne(s). BNP
Paribas est susceptible de solliciter, d'exécuter ou d'avoir dans le passé fourni des services de
conseil en investissement, de souscription ou tous autres services au profit de la personne men-
tionnée aux présentes au cours des 12 derniers mois précédant la publication de ce document.
BNP Paribas peut étre partie a un contrat avec toute personne ayant un rapport avec la produc-
tion du présent document. BNP Paribas est susceptible, dans les limites autorisées par la loi en
vigueur, d'avoir agi sur la foi de, ou d'avoir utilisé les informations contenues dans les présentes,
ou les travaux de recherche ou d'analyses sur le fondement desquels elles sont communiquées,
et ce préalablement a la publication de ce document. BNP Paribas est susceptible d'obtenir une
rémunération ou de chercher a étre rémunéré au titre de services d'investissement fournis a
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