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EN AMERIQUE LATINE, LIMPACT DU CHOC ENERGETIQUE SUR LES FINANCES PUBLIQUES DEVRAIT ETRE MODERE

Lucas Plé

LAmérique latine n'est pas exposée au risque de rupture d'approvisionnement en hydrocarbures di au conflit au
Moyen-Orient. Cependant, la hausse des prix internationaux de l'énergie accentue les pressions sur les finances
publiques de la région. Au Brésil, au Mexique et en Colombie, les subventions aux carburants accroissent le risque de
dérapage budgétaire ; un risque toutefois atténué par la hausse attendue des recettes budgétaires tirées du pétrole.
Au Chili et au Pérou, l'absence de subventions annonce un impact inflationniste conséquent qui pourrait entrainer un
resserrement monétaire. Celui-ci augmenterait la charge d'intéréts de la dette publique, mais les déficits budgétaires
modérés de ces pays devraient leur permettre d'absorber le choc. En outre, les gouvernements de la région devraient
surmonter sans trop de difficultés un éventuel resserrement des conditions financiéres internationales.

Choc énergétique : les risques sur les finances publiques sont modérés

Brésil Colombie Mexique Chili Pérou

Déficit budgétaire 2025, % PIBINNBA Y 57 49 28 | 24
Intéréts sur la dette 2025, % recettes budgétaires 19,5 8,4 -- 74

Dette publique, % PIB 64,3 478 43,5
Part de la dette détenue par des non-résidents, % total 288 25,7 -
Part de la dette libellée en devises, % total 283 15,7 34,0

Note de lecture : Les Etats souverains sont classés selon leur degré d'exposition aux risques qui va du vert (peu exposé) au rouge (trés expose).
SOURCES : FMI, BANQUE MONDIALE, INSTITUTS NATIONAUX DE STATISTIQUES, BNP PARIBAS

Limpact du choc énergétique sur les soldes budgétaires primaires devrait étre limité, mais les risques de dérapage sont a surveiller

Au Chili et au Pérou, les gouvernements n‘ont pas mis en place de subventions aux carburants. En conséquence, les prix de l'essence et
du diesel ont respectivement augmenté de 31% et de 60% au Chili, et de 43% et de 65% au Pérou depuis le début du conflit au Moyen-Orient.
Limpact inflationniste de la hausse des prix de l'énergie dans ces pays sera marqué?, les transports comptant pour 12-13% de l'indice des prix a
la consommation.

Au Brésil, le co0t des subventions introduites depuis mars (BRL 7,5 mds par mois) devrait étre entiérement couvert par la hausse des recettes
pétrolieres (+BRL 8,5 mds par mois). Cependant, compte tenu du contexte électoral, ces aides pourraient étre revues a la hausse. Le choc
énergétique aurait alors un co0t net négatif pour les finances publigues.

Au Mexique et en Colombie, les prix a la pompe sont fixés par le gouvernement, ce qui accroit le risque de dérapage budgétaire. La différence
entre les prix internationaux et les prix domestiques constitue une subvention indirecte financée par L'Etat. Depuis fin février, les prix de
l'essence et du diesel ont peu augmenté au Mexique (+10,6% et +4,1% respectivement) et ils ont presque stagné en Colombie (+1,9% et +2,7%
respectivement). Le co0t des subventions pourrait donc étre important et ne pas étre entierement couvert par la hausse des recettes budgétaires
tirées du pétrole.

Le Chili et le Pérou disposent de marges de manceuvre budgétaire pour absorber une hausse de taux en cas de resserrement monétaire

Au Chili et au Pérou, le statu quo monétaire attendu avant le choc énergétique a été maintenu jusqu'ici mais, compte tenu de limpact
inflationniste du choc énergétique, une remontée des taux directeurs est probable. Le resserrement monétaire devrait conduire a une hausse de
la charge d'intéréts de la dette mais ces pays disposent de marges de manceuvre budgétaire pour absorber ce surcolt. Les déficits budgétaires
étaient inférieurs a 3% du PIB en 2025 et la charge d'intéréts ne dépassait pas 8% des recettes publiques (heatmap, lignes 1 et 2).

Les autres banques centrales de la région ne devraient pas réagir au choc énergétique. Au Brésil et au Mexique, elles ont baissé leurs taux
directeurs depuis le début du conflit en réaction a la désinflation (Brésil) et au ralentissement de la croissance (Mexique). En revanche, celle
de la Colombie a remonté son taux directeur en réponse a une dynamique d'inflation domestique antérieure au conflit au Moyen-Orient.
Dans ce pays, la hausse de la charge d'intéréts sur la dette publique en 2026 devrait réduire davantage les marges de manceuvre budgétaire
déja érodées par la politique budgétaire expansionniste du gouvernement.

1 En glissement annuel, l'inflation a accéléré de 2,2% en février a 3,9% en mai au Pérou. Au Chili, elle a accéléré de 2,4% en février a 4% en avril.
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Les risques liés a un resserrement des conditions financiéres internationales sont limités a court terme

Les Etats souverains dAmérique latine semblent vulnérables a un resserrement des conditions financiéres internationales (heatmap,
lignes 4 et 5), c'est-a-dire aux sorties de capitaux et aux pressions baissieres sur les devises. Cette exposition s'explique par la part élevée de
la dette libellée en devises de ces gouvernements (Pérou, Chili, Colombie) et de celle détenue par des investisseurs étrangers (Chili, Colombie,
Mexique). Seul le Brésil est peu exposé a ces risques.

Cependant, certains facteurs permettent de limiter les risques pour les pays les plus exposés. Au Chili et au Pérou, les gouvernements peuvent
absorber une hausse du service de la dette grace a des marges de manceuvre budgétaire confortables. Quoi qu'il en soit, la dépréciation des taux
de change face au dollar US depuis le début du conflit a été contenue (-3,3% au Chili et -1,7% au Pérou). La Colombie et le Mexique sont, quant
a eux, des pays producteurs de pétrole. Ils ont donc jusque-la été épargnés par la volatilité financiére résultant du choc énergétique - la balance
commerciale énergétique colombienne affiche un excédent confortable et celle du Mexique un déficit modéré?.

En conclusion, comme en Asie®, le choc énergétique fait peser des risques modérés sur les finances publiques d’Amérique latine, qui devraient étre
gérables a condition que le conflit au Moyen-Orient trouve une issue prochainement. Malgré leur statut de producteur de pétrole, la Colombie et,
dans une moindre mesure, le Mexique, voient leurs finances publiques continuer de se détériorer.

lucas.ple@bnpparibas.com

2 Voir : Amérique latine : plus exposée aux pressions inflationnistes qu'aux ruptures d'approvisionnement en hydrocarbures
3 Voir : Impact du choc énergétigue sur les finances publiques en Asie émergente
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https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Amerique-latine-exposee-pressions-inflationnistes-ruptures-approvisionnement-hydrocarbures-15/04/2026,53360
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Impact-choc-energetique-finances-publiques-Asie-emergente-13/05/2026,53476
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Les informations et opinions exprimées dans ce document ont été obtenues de, ou sont fon-
dées sur des sources d'information publiques réputées fiables, mais BNP Paribas ne garantit,
expressément ou implicitement, ni leur exactitude, ni leur exhaustivité, ni leur mise a jour. Ce
document ne constitue ni une offre, ni une sollicitation d'achat ou de vente de titres ou autres
placements. Il ne constitue ni du conseil en investissement, ni de la recherche ou analyse fi-
nanciére. Les informations et opinions contenues dans ce document ne sauraient dispenser L'in-
vestisseur d'exercer son propre jugement ; elles sont par ailleurs susceptibles d'étre modifiées
a tout moment sans notification et ne sauraient servir de seul support a une évaluation des
instruments éventuellement mentionnés dans le présent document. Toute éventuelle référence
a une performance réalisée dans le passé ne constitue pas une indication d'une performance
future. Dans toute la mesure permise par la Loi, aucune société du Groupe BNP Paribas n'accepte
d'étre tenue pour responsable (y compris en raison d’'un comportement négligent) au titre de
pertes directes ou découlant indirectement d'une utilisation des informations contenues dans
ce document ou d'une confiance accordée a ces informations. Toutes les estimations et opinions
contenues dans ce document reflétent notre jugement a la date de publication des présentes.
Sauf indication contraire dans le présent document, il n‘est pas prévu de le mettre & jour. BNP
Paribas SA et 'ensemble des entités juridiques, filiales ou succursales (ensemble désignées ci-
apres « BNP Paribas »), sont susceptibles d'agir comme teneur de marché, d'agent ou encore, &
titre principal, d'intervenir pour acheter ou vendre des titres émis par les émetteurs mentionnés
dans ce document, ou des dérivés y afférents. BNP Paribas est susceptible notamment de déte-
nir une participation au capital des émetteurs ou personnes mentionnés dans ce document, de
se trouver en position d'acheteur ou vendeur de titres ou de contrats a terme, d'options ou de
tous autres instruments dérivés reposant sur L'un de ces sous-jacents. Les cours, rendements et
autres donngées similaires du présent document, y figurent au titre d'information. De nombreux
facteurs agissent sur les prix de marché et il n'existe aucune certitude que les transactions
peuvent étre réalisées a ces prix. BNP Paribas, ses dirigeants et employés, peuvent exercer ou
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
L'une quelconque des personnes mentionnées dans ce document dans les trois mois suivant sa
publication. Toute personne mentionnée aux présentes est susceptible d'avoir recu des extraits
du présent document préalablement & sa publication afin de vérifier l'exactitude des faits sur le
fondement desquelles il a été élaboré.
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Ce document est élaboré par une société du Groupe BNP Paribas. Il est concu a l'intention ex-
clusive des destinataires qui en sont bénéficiaires et ne saurait en aucune fagon étre reproduit
(en tout ou partie) ou méme transmis a toute autre personne ou entité sans le consentement
préalable écrit de BNP Paribas. En recevant ce document, vous acceptez d'étre engagés par les
termes des restrictions ci-dessus.

BNP Paribas est constituée en France sous forme de société anonyme, et agréée et supervisée
en tant qu'établissement de crédit par la Banque centrale européenne (BCE) et en tant que
prestataire de services d'investissement par LAutorité de controle prudentiel et de résolution
(ACPR) et LAutorité des marchés financiers (AMF). Le siege social de BNP Paribas est situé au 16,
boulevard des Italiens, 75009 Paris, France.

Les informations contenues dans le présent document peuvent, en tout ou partie, avoir déja été
publiées sur le site https:/globalmarkets.bnpparibas.com.

Pour les avertissements par pays (Etats-Unis, Canada, Royaume-Uni, Allemagne, Belgique, Ir-
lande, Italie, Pays-Bas, Portugal, Espagne, Suisse, Brésil, Turquie, Israél, Bahrein, Afrique du Sud,
Australie, Chine, Hong Kong, Inde, Indonésie, Japon, Malaisie, Singapour, Corée du Sud, Taiwan,
Thailande, Vietnam) veuillez consulter le document suivant :
https://economic-research.bnpparibas.com/LegalNotice/Markets 360_Country_Specific_No-

tices.pdf
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