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Le secret du développement repose sur la stabilité
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Des vagues de rattrappage économique portées par la dette et les matiéres premiéres
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La dette n’est pas aujourd’hui un véritable probleme
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Mais attention a la compétitivité externe....

EQUILIBRE EXTERNE
10 0
8 .
- 100
6 -
- 200
- 300
- 400
- 500
6 — —_— — — ———— 600

9 92 94 9% 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16
B Solde externe (en % du PIB) — Taux de change réel (droite)

Sowrce: Thomson Reutsys Datastream

P.5



La libéralisation du taux de change est un bon début
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Mais l'inflation demeure un probléme
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Des ajustements fiscaux encore a venir

COMPTES PUBLICS
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Le modeéle rentier est visible dans la structure du commerce extérieur
Structure des exports

Animal &
Animal
Products

Vegetab[e Products Transportation [ULGEEL

Products

26%
12%
Foodstuffs Chemicals &
Allied
Industries
7% RUbbers

Metals A
24%




Le modeéle rentier est visible dans la structure du commerce extérieur
Structure des imports
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Partenaires commerciaux
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Sources de la croissance: vers un changement de modeéle de croissance ?
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Quels secteurs fonctionnent ?
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Retour timide des financements bancaires aprés des années d’isolement

PRETS BANCAIRES INTERNATIONAUX
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Investissements directs dans des secteurs productifs

FDI STOCKS BY COUNTRY AND INDUSTRY

Main Investing Countries 2015, in %

Main Invested Sectors 2015, in %

USA 24.9 Oil sector 17.0
Spain 16.4 Chemical and plastic industry 13.0
The Netherlands 10.6 Automobile industry 6.8
Brazil 6.5 Food industry 5.9
Chile 5.1 Communications 5.7
Switzerland 4.7
Uruguay 4.2
France 3.9
Germany 2.9
Luxembourg 2.4
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Un flux récurrent d’investissements directs et retour sur les marchés obligataires

FLUX D'INVESTISSEMENTS ETRAGERS
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Un marché financier local etroit

CREDIT AU SECTEUR PRIVE
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Conclusion

= Ajustement macro pour les deux années a venir
 Libéralisation du change et libéralisation progressive des prix
» Consolidation budgétaire apres plusieurs années de “dominance fiscale”

« Ajustement macroéconomique pas encore terminé

= Le potentiel de croissance existe
 La faiblesse institutionnelle a constitué un frein a la croissance ces derniéres années
» Mais une population éduquée et une économie en quéte de diversification

» Les besoins d’investissement restent importants

= Changement du modele de croissance?

» La flexibilité du change et la possible stabilité des prix des matiéres premieres pourrait
aider a “s’éloigner” de la rente

= La question du financement et de la dette est clé
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Annexe: El dorado ?

LATAM: Stock exchanges
100=2015
5000 : : : 5000
4000 4000
3000 - - 3000
2000 - - 2000
1000 - 11000
0- 0
— Brazil — Chile
Colombia e Mexico
"""""" Peru — Argentina

Source: Thomson Reuters Datastream

| P.19





