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Résumé : Entre 2015 et 2025, lEquateur a fait face & une succession de facteurs fragilisant son modéle
économique, social et politique : diminution de la rente pétroliere, nouvel épisode de défaut souverain, instabi-
lité politique consécutive a la fin de la domination corréiste, montée de la criminalité et enchainement de
chocs exogénes (catastrophes naturelles, pandémie, événements climatiques séveéres). Ceux-ci ont induit des
transformations profondes du modeéle économique, contribué & un ralentissement tendanciel de la croissance
et accentué les vulnérabilités budgétaires et financieres.

Les conséquences s'en sont encore fait sentir en 2023, avec une détérioration des équilibres budgétaires
et des tensions sur les réserves de change, puis en 2024, ot 'économie a connu une récession de 2 %. Les
premiers signes d’'une stabilisation sont toutefois observés depuis début 2025. L'activité économique bénéfi-
cie d'un environnement macroéconomique et politique plus favorable et le taux de croissance devrait s'étre
établi & un niveau compris entre 3,4 % et 3,8 %. En parallele, 'état des comptes publics confirme la trajectoire
de consolidation observée depuis 2016. Les mesures fortes prises par les autorités en matiere de fiscalité et
de maitrise des dépenses offrent un cadre plus rassurant pour les bailleurs de fonds, mais aussi pour les
investisseurs privés. C'est ce qui a notamment permis & I'Equateur d'émettre des titres de dette publique sur
les marchés financiers internationaux début 2026, pour la premiere fois depuis le défaut de 2020. Enfin, les
réserves de change ont atteint un point haut, portées par la forte performance du secteur exportateur non
pétrolier. Léconomie équatorienne semble ainsi avoir absorbé les impacts de la décennie de crise 2015-2025
tandis que les amortisseurs macroéconomiques se sont renforcés en 2025.

Le modele économique présente toutefois des fragilités structurelles. En premier lieu, la croissance
potentielle de l[économie équatorienne est limitée par un niveau d'investissement faible, un environnement
des affaires contraignant, un degré important d’incertitude et des rigidités institutionnelles qui pésent sur
la productivité. D'autre part, les finances publiques sont exposées & moyen terme & une hausse sensible du
service de la dette et & une diminution progressive du soutien exceptionnel que les bailleurs avaient fourni
depuis 2020. La dollarisation limitant la mobilisation de 'épargne domestique pour financer le secteur public,
I'Etat est exposé au sentiment encore prudent des marchés internationaux et & un risque persistant de liquidité
en dépit des efforts sensibles pour réduire le déficit. Enfin, les enjeux liés au climat et & la biodiversité devraient
s'intensifier dans les années & venir. Or, la transition vers une économie résiliente au changement climatique,
bas-carbone et protectrice de la biodiversité implique une adaptation du modele économique dont la mise
en ceuvre reste progressive et contrainte.

Thématique : Macroéconomie

Géographie : Equateur
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1. 2015—2025 : une décennie de chocs et de crises qui pésent sur le

modéle économique équatorien

Un contexte sociopolitique
mouvementé, entre instabilité
politique récurrente et
dégradation sécuritaire

La scéne politique est caractérisée par
une phase prolongée de recomposition politique
depuis 2017, pesant sur la confiance des acteurs
économiques et limitant la prévisibilité des
politiques publiques. Aprés les deux mandats
de Rafael Correa, les présidences plus libérales
de Lenin Moreno (2017-2021) puis Guillermo Lasso
(2021-2023) se sont heurtées & la fois & d'importants
mouvements de contestation sociale -en particu-
lier les manifestations de 2019 et 2022-alimentés par
la détérioration des conditions socioéconomiques)
et les mesures d'austérité, et a la difficulté de
construire une assise robuste & 'Assemblée dans un
contexte de recomposition politique post-Correa.
Cette double fragilisation populaire et parlemen-
taire a conduit & des périodes fréquentes de
blocage politique — culminant en mai 2023 avec la
«mort croisée » décidée par Guillermo Lasso, actant
de sa démission et de la dissolution de I'’Assemblée.
Si certaines mesures économiques et budgétaires
ont pu étre mises en ceuvre sur la période 2017-2023,
les réformes plus profondes ont été retardées,
certaines ont été bloquées par I'Assemblée et
d’autres ont fait I'objet de revirements peu aprés
leur adoption (abandon en 2023 de réformes
fiscales adoptées dans le cadre du programme
FMI en 2022 par exemple). Cette instabilité a enfin
pesé sur la confiance des investisseurs nationaux
et étrangers, avec des impacts sur le financement
de I'économie productive et du secteur public (les
spreads souverains étant extrémement sensibles
aux évolutions politiques et échéances électorales
depuis 2018).

En paralléle, la situation sécuritaire s’est
fortement dégradée au cours des cinq derniéres
années, notamment en raison de la structuration
des réseaux de crime organisé autour du trafic
de drogue, 'Equateur souffrant de son intégration

croissante aux dynamiques régionales du trafic
de cocaine. C'est la conséquence ¢ la fois d’évolu-
tions propres & I'Equateur (mesures d’austérité
budgétaire et affaiblissement du contrdle de I'Etat:
instabilité politique ; dégradation des conditions
socioéconomiques) et régionales (réorientation
des routes de la drogue, notamment au sud de la
Colombie depuis 2016 et 'accord entre le gouver-
nement colombien et les FARC). Selon I'Office des
Nations unies contre la drogue et le crime (ONUDC),
les saisies de cocaine sont passées de 30 tonnes en
2019 & environ 200 tonnes en 2023 (11 % des saisies
mondiales). En paralléle, le nombre d’homicides par
habitant a été multiplié par six entre 2019 et 2024
(graphiques 1 et 2), plagant 'Equateur parmi les
pays connaissant une détérioration rapide de leurs
indicateurs de criminalité en Amérique du Sud. La
tendance ne semble pas faiblir malgré le renforce-
ment des moyens alloués & la lutte contre le crime
et les mesures d’'urgence : le nombre d’homicides
cumulés sur les 10 premiers mois de I'année 2025
est supérieur de 22 % & celui de 2024.

Graphique 1- Homicides mensuels en
Equateur (2015-2025)
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Graphique 2 - Homicides pour 100000
habitants, Equateur et Amérique du Sud
(2000-2024)
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Cette détérioration sécuritaire impacte
fortement la société, la politique et 'écono-
mie du pays. D'abord parce que la sécurité est
devenue un enjeu de premier plan du débat
politique (I'état d’'urgence a été déclaré & plusieurs
reprises et I'Etat a qualifié la situation de « conflit
armé domestique », avec l'instauration de mesures
d’exception), venant compliquer les échéances
électorales et les politiques publiques dans leur
ensemble. Ensuite parce que les réseaux de crime
organisé étendent leur influence sur d’autres
secteurs d'activités illégales (extorsion, mines
illégales, trafics d’animaux sauvages, etc.) et
s'immiscent dans la vie politique (assassinats de
candidats et d’élus politiques, pressions accrues
sur les institutions publiques & des fins de corrup-
tion). Le pays est ainsi passé de la 92° place sur
180 pays en matiere de perception de la corrup-
tion (Transparency International) en 2020 & la
121° place en 2024. Enfin parce que le colt
économique est conséquent, aussi bien pour
les finances publiques (hausse des dépenses
de sécurité:; baisse des ressources fiscoles) que
pour l'activité économique du pays (extorsion
généralisée des commergants, hausse des flux de
blanchiment, détérioration de I'environnement des
affaires, perturbation des chaines de production
et de transport — notamment portuaire).

L’extinction progressive de la
rente pétroliére, un changement
de paradigme majeur pour
I'économie

Depuis 2015, le secteur pétrolier équato-
rien fait face & une diminution tendancielle de la
production nationale et & la volatilité des cours du
baril (graphique 3). L'exploitation des ressources
pétrolieres a fortement soutenu 'économie équato-
rienne depuis plusieurs décennies. La production
est passée de 200000 b/j en 1980 & 360 000 b/j
en 1990, 400 000 b/j en 2000, 500 000 b/j en 2010
avant d’atteindre un pic & 560000 b/j en 2014.
A linverse, la production est en diminution tendan-
cielle depuis 2014, passant de 560 000 b/j & 530 000 b/j
en moyenne entre 2015 et 2019 et 475000 b/j en
moyenne sur 2020-2024. Elle ne s’établit qu’a
430000 b/j en moyenne sur les neuf premiers mois
de 'année 2025, son niveau le plus faible depuis
2003. Cette évolution provient & la fois de sous-
investissements dans I'ensemble de la chaine du
secteur, provoquant des difficultés de production
sur certains champs et des interruptions opération-
nelles temporaires des principaux oléoducs. En
parallele, les cours du baril surles marchés interna-
tionaux ont enregistré une forte volatilité, marquée
par la chute des prix entre 2014 et 2017, I'effondre-
ment temporaire des cours en 2020 et une diminu-
tion tendancielle depuis début 2024.

Graphique 3 - Production de pétrole et
cours du baril, 2004-2025
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Graphique 4 - Recettes publiques et
d'exportations issues du pétrole (% du PIB)
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La diminution de la rente pétroliére pése
lourdement sur les agrégats macroéconomiques
(grophique 4). Le secteur pétrolier représentait
entre 2005 et 2014 un peu plus de 16 % du PIB contre
seulement 7,5 % en moyenne depuis 2015. De la
méme fagon, alors qu’il a été I'un des principaux
déterminants directs de la croissance entre la fin
des années 2000 et 2014 — générant entre 0,5 et
1 point de croissance chaque année — la baisse de
la production contribue au ralentissement de la
croissance observé depuis 2015 (d hauteur de -0,1
point de croissance chaque année en moyenne).
Au-dela de I'impact sur le PIB et sa croissance, le
secteur pétrolier est un important pourvoyeur de
liquidité dans cette économie dollarisée. Entre 2010
et 2014, il a généré chaque année en moyenne
environ 40 % des ressources du secteur public et
55 % des recettes d’exportations, mais ces contri-
butions ont été ramenées & 30 % et 21 % respecti-
vement en 2025. Cela représente une perte de pres
de 7 points de PIB pour les recettes publiques entre
2010-2014 et 2025, et 5 Mds USD d’exportations en
moins chaque année. Les niveaux des prix et de la
production sont projetés stables dans le meilleur
des cas au cours des cing prochaines années,
voire en diminution selon certaines sources, ce qui
devrait contribuer & affaiblir encore davantage la
rente pétroliéere.

Des tensions budgétaires
croissantes, marquées par le
défaut souverain de 2020, et qui
persistent malgré I'ajustement
réalisé ces derniéres années

Ladérive des comptes publics etles tensions
croissantes sur les sources de financement ont
conduit & un nouvel épisode de défaut souverain en
2020. La croissance des recettes publiques (passées
d'un peu plus de 20 % du PIB au début des années 2000
&1 38 % du PIB en moyenne entre 2010 et 2014) permise
par la hausse de la production et les prix élevés du
pétrole s'est accompagnée d'une hausse significative
des dépenses publiques, en particulier & la suite de
l'arrivée au pouvoir de R. Correa en 2007. Les comptes
publics, & I'équilibre entre 2000 et 2008, ont affiché
un déficit & partir de 2009, que la diminution rapide
des recettes pétrolieres est venue creuser encore
davantage (& plus de 6 % du PIB en moyenne sur la
période 2014-2019). Ces déficits ont mécaniquement
entrainé une hausse de la dette publique, passée de
20 % du PIB en 2009 & pres de 64 % du PIB en 2019. Cette
dette ainitialement été contractée i) sur les marchés
internationaux (20 Mds USD entre 2014 et 2019, & des
taux élevés): i) auprés de la Chine, selon des modalités
contractuelles particulieres,notamment en matiere de
collatéralisation du pétrole iii) et auprés de la Banque
centrale d’Equateur (BCE), créant de trés forts déséqui-
libres macroéconomiques en matiere de réserves de
change et de liquidité. Surtout, cet endettement s’est
rapidement accompagné d’'une hausse du service
de la dette publique (passé de 1,5 Md USD en 2014 &
10,5 Mds USD en 2019). C’est ce qui a conduit le gouver-
nement Moreno & négocier un programme avec le FMI
en 2019, insuffisant cependant pour éviter un défaut
sélectif face aux tensions engendrées parla pandémie,
suivi d'une restructuration avec ses créanciers privés
au printemps 2020. Cette restructuration a permis un
allegement significatif du service de la dette entre 2020
et 2026, grace a l'allongement des maturités de dix ans
(les premiéres échéances de remboursement étant
reportées &2026), ainsi qu'une réduction du paiement
des intéréts sur 2021-2022 (passant de 2,5 % du PIB en
2020 & 1% du PIB en 2021-2022). Toutefois, ce défaut
s'ajoute aux défauts souverains précédents (dont ceux
de 1999 et 2008), conduisant de facto & une exclusion
de l'Equateur des marchés internationaux depuis 2020
et rendant le pays dépendant d'autres préteurs (en
particulier les bailleurs de fonds et le FMI).



Equateur : transformations et ajustement & I'épreuve d’une décennie de chocs (2015-2025)

Graphique 5 - Dépenses, recettes et solde
budgétaire (% du PIB), 2000-2025
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Graphique 6 - Dette publique et service de
la dette, 2012-2025
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Malgré une amélioration sensible du solde
budgétaire depuis 2016 et le soutien renouvelé de la
communautéinternationale, lasituationdesfinances
publiques reste fragile. Les impératifs d’'ajustement
des dépenses liés & la chute des recettes pétroliéres,
le changement de politique économique entamé
depuis 2017 et la fin de I'ére Correa et les différents
programmes FMI (2019-2020, 2020-2022, 2024-2028)
ont permis de ramener le déficit public de 10,3 % du
PIB & 1,5 % du PIB en moyenne entre 2021 et 2025. Cet
ajustement a été mené par une compression des

dépenses de 6 points de PIB (porté en grande partie
par une contraction de l'investissement public) et une
hausse des recettes d'un peu moins de 3 points de PIB.
Malgré cela, la situation des finances publiques reste
fragile en raison du peu de ressources dont dispose
IEtat pour rembourser sa dette et financer le déficit.
Les sources de financement domestiques sont limitées
par l'interruption du recours au financement par la
BCE (instauré par la loi en 2021) et par la réticence
des banques équatoriennes & financer le secteur
public. UEtat doit donc mobiliser des financements
externes, mais ne peut plus émettre sur les marchés
financiers internationaux depuis le défaut de 2020.
La communauté internationale, en particulier gréce
au FMI et aux banques multilatérales et régionales
de développement (Banque mondiale, Banque
interaméricaine de développement, Corporation
andine de ﬁnoncement), a ainsi massivement financé
le budget équatorien depuis 2020.Leurs décaissements
sontpassés d'environ1Md USD par anenmoyenne entre
2012 et 2019 & plus de 5 Mds par an entre 2020 et 2022
et 4,5 Mds en 2024 et 2025, faisant des financements
multilatéraux la premiéere source de financement
externe du gouvernement. En effet, la détérioration
des équilibres budgétaires en 2023 (engendrée par
une baisse des recettes pétrolieres de 2,5 pts de
PIB, une hausse des dépenses et un revirement sur
certaines mesures fiscales) s'est traduite par un déficit
équivalent & 1,3 % du PIB, alors que le solde budgétaire
était initialement projeté excédentaire & 3 % du PIB.
Cette situation a créé un besoin de financement
additionnel de 5 Mds USD qui n'a pu étre financé, en
labsence de programme FMI, qu’en ponctionnant les
dépoéts de I'Etat & la BCE (-2,9 Mds USD), en accumulant
les arriérés domestiques (estimés & 1,2 Md USD) et
en accroissant I'émission de titres domestiques
(souscrits en grande partie par le fonds de sécurité
sociale). Uaccumulation d'arriérés a pesé sur l'activité
économique tandis que les réserves de change ont
chuté (de 6,5 Mds USD fin 2022 & 2,7 Mds USD fin 2023)
en parallgle de la ponction des dépéts de I'Etat. La
situation, insoutenable & moyen terme, a conduit le
Président Daniel Noboa (arrivé au pouvoir fin 2023) &
négocier un nouveau programme avec le FMI, octroyé
enmai 2024 et assorti d’un soutien de 4 Mds USD (porté
&5 Mds USD en 2025) et d’assurances de financements
des principaux bailleurs multilatéraux. Cet épisode
confirme la fragilité de la situation financiére de I'Etat
équatorien, héritage des déséquilibres accumulés
depuis le début des années 2010.
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Un ralentissement tendanciel

et significatif de I'activité
économique, qui pése également
sur la population et les
indicateurs sociaux

Alors que la stabilisation macroécono-
mique consécutive da la dollarisation et les cours
élevés des matiéres premiéres avaient permis
d’afficher un taux de croissance annuel moyen de
4,9 % entre 2001 et 2014,I'économie n’a cri qu’a un
rythme de 1,1 % par an en moyenne entre 2015 et
2024. Ce ralentissement du rythme de croissance
a entrainé une stagnation du PIB par habitant
qui, calculé en parité de pouvoir d’'achat & prix
constants, n'a retrouvé son niveau de 2014 (14100
USD) qu’en 2025 (14 412 USD, graphique 7). LEquateur
a notamment connu trois années de récession en
dix ans, accentuées par des chocs exogenes: chute
des prix du pétrole et séisme en 2016, pandémie
mondiale en 2020, sécheresse historique en 2024
pesant sur la production d'électricité.

Graphique 7 - Evolution du PIB par habitant
(PPA, prix constants)
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Graphique 8 - Taux de croissance
annuel moyen des principaux agrégats
macroéconomiques
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Le ralentissement tendanciel observé
traduit également un essoufflement de ce
qu’avaient été les moteurs domestiques de la
croissance jusqu’en 2015 (graphique 8). Celle-ci
avait été tirée par une consommation des ménages
dynamique et une hausse marquée de l'investisse-
ment (de 17 % du PIB en 2000 & 24 % en 2014), deux
moteurs soutenus par une forte dépense publique
permise par les cours élevés du pétrole. A l'inverse,
les chocs successifs ont pesé sur ces agrégats
macroéconomiques. Le taux de croissance annuel
moyen de la consommation des ménages est passé
de 4 % entre 2001 et 2014 & 0,9 % entre 2015 et 2024,
'investissement a reculé de 24 % & 18 % du PIB et
les dépenses publiques ont été ramenées de 46 %
du PIB & 38 % du PIB sur le méme temps (dont -3,5
points de PIB d'investissement public). Les secteurs
productifs ont, de la méme fagon, marqué le pas
depuis 2014. Outre le net recul de la contribution
du secteur extractif (essentiellement pétrolier) ala
croissance, 'ensemble de I'activité croit nettement
moins rapidement depuis 2015 — le recul du secteur
de la construction étant particulierement révéla-
teur de I'impact de la diminution de la commande
publique.
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Le ralentissement économique et les
mesures d’ajustement budgétaires pésent sur les
indicateurs socioéconomiques et alimentent la
contestation sociale. La dynamique de réduction
de la pauvreté s’est inversée : calculée au seuil
national, elle avait été ramenée de 37 % en 2007 &
22 % en 2017, mais a augmenté au cours des dernieres
années pour atteindre 28 % fin 2024. Calculé selon les
criteres de la Banque mondiale, le taux de pauvreté
a augmenté de 2,75 points de % entre 2015 et 2025.
De la méme fagon, le taux d’emploi «adéquat»
(emploi formel régulier, & temps plein et au-des-
sus du salaire minimum) a chuté, d'un peu plus
de 50 % de la population active en 2015 & 34 % en
jonvier 2025. Les mesures d’'austérité du gouverne-
ment et la réduction de l'investissement public ont
également eu un impact important. Classé 46¢° sur
166 pays par la Conférence des Nations unies sur le
commerce et le développement (CNUCED) en 2014
en matiere de progres pour I'atteinte des objectifs de
développement durable (ODD), 'Equateur n’était plus
qu’d la 78¢ place en 2024. Cette situation alimente
la contestation sociale et complique I'équation
politique et budgétaire. Les mesures d'austérité
ont provoqué depuis 2019 d'importantes manifes-
tations récurrentes, en particulier sur les sujets liés
aux subventions. Or, la poursuite de la consolida-
tion budgétaire devrait se traduire par une nouvelle
contraction des dépenses. Une partie proviendra de
la baisse des subventions aux carburants annoncée
mi-septembre 2025 tandis que 'acceptabilité sociale
de futures hausses de la fiscalité (dont la TVA) devra
continuer & étre suivie au cours des prochains mois.
Les forts mouvements de contestation observés
en 2019 et 2022 avaient illustré la sensibilité des
ajustements économiques. A ce stade, toutefois, le
contexte social demeure tendu, mais apparait plus
stable qu’au cours des épisodes de contestation de
2019 et 2022, les principaux mouvements ayant levé
les blocages mis en place & la suite de la fin des
subventions au diesel.
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2. Des signes d'une stabilisation macroéconomique et financiére

en 2025-2026

L’activité économique bénéficie
d’un contexte favorable pour
retrouver un certain dynamisme
depuis début 2025

Graphique 9 - Croissance annuelle et
trimestrielle du PIB réel
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Graphique 10 - Evolution du crédit au secteur
privé et des dépbts du secteur financier
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Depuis début 2025, I'activité économique
connditunnetrebond quiaurditportélacroissance
& 3,4 %-3,8 % sur 'année. Aprés le ralentissement
observé en 2023 (2 % contre 5,9 % en 2022) et la
récession de 2024 (-2 %), le PIB devrait croitre en
volume & un niveau compris entre 3,4 % (projec-
tions du FMI) et 3,8 % (projections de la BCE), et la
croissance observée au premier semestre 2025
(+3.,8 %) appuie ces projections (graphique 9). Si
celareléve en partie d'un effet base apres les fortes
récessions des deux premiers trimestres 2024, la
demande a nettement accéléré, tirée a la fois par
la consommation des ménages (+7.9 %) et l'inves-
tissement (+7,1 %), qui témoignent d'un regain de
confiance des acteurs économiques domestiques.
Cette demande a entrainé une hausse des importa-
tions de biens et services (+15 %) creusant le déficit
commercial en raison d’'une moindre augmentation
des exportations (+5 %). Cette dernigre s’explique
par une baisse des exportations de pétrole (-20 %
sur les neuf premiers mois 2025) alors que les
exportations hors hydrocarbures demeurent
trés dynamiques (+19 % en particulier gréce aux
secteurs de la crevette et du cacao, cf. infra). En
matiére de production, les services ont bénéficié
de la demande domestique croissante, le secteur
manufacturier d'un environnement des affaires plus
stable (en particulier grace & la fin des coupures
d'électricité) et le secteur agricole et la péche de
meilleures conditions climatiques.

Le contexte sociopolitique, 'environne-
ment des affaires etle soutien du secteur financier
devraient contribuer a faciliter cette stabilisa-
tion de I'activité. La nette victoire de Daniel Noboa
au second tour de la présidentielle d'avril 2025,
son assise pdrlementaire plus robuste que celle
de ses prédécesseurs (disposant d’'un nombre
de siéges relativement élevé et d’allionces avec
d’'autres partis) et la relative popularité dont il
jouit encore ouvrent une perspective de stabilité
politique jusqu’en 2029. Celle-ci devrait contribuer
& maintenir la confiance des acteurs économiques
domestiques (confortés par I'apurement progres-
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sif des arriérés du secteur public accumulés en
2023) et étrangers, en particulier les investis-
seurs et le secteur privé. La croissance devrait
également étre soutenue par le secteur bancaire,
relativement robuste et liquide. Le dynamisme des
exportations hors pétrole, les transferts des travail-
leurs étrangers (5 % du PIB, soit 6,1 Mds USD et +30 %
depuis 2023) et les décaissements des bailleurs
de fonds se sont traduits par une hausse des
dépots dans les établissements financiers (+15 %
en glissement annuel au mois d’octobre 2025). Cela
a permis de générer de la liquidité supplémen-
taire (graphique 10) et d’entrainer un abaissement
des taux du crédit depuis fin 2024, ce qui devrait
contribuer & une hausse de l'activité de prét (qui
a cri moins rapidement, +11 % en octobre 2025).
Le secteur bancaire est par ailleurs relativement
solide et sain, notamment les banques privées qui
affichent une capitalisation adéquate et un taux
de créances douteuses relativement faible, assorti
d’'un bon niveau de provisionnement. Les coopéra-
tives de crédit, qui se sont rapidement développées
ces quinze derniéres années (leur portefeuille de
préts étant passé de 2 Mds USD en 2010 & 20 Mds
usD mi-2025), soutiennent également la demande
des consommateurs et I'activité des TPME et PME par
leur activité de microcrédit (38 % de leur portefeuille
contre 7 % pour les banques traditionnelles). Elles
appellent toutefois I'attention en raison d'indica-
teurs prudentiels moins robustes, d'un régime de
supervision différencié et d'un ralentissement de
leur activité de crédit depuis mi-2024.

Les inquiétudes sur le

risque souverain diminuent
progressivement grace a
I'ajustement budgétaire et @ un
soutien financier international
renouvelé

Graphique 11 - Solde budgétaire global
et solde budgétaire primaire, 2016-2027
(projection)
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Les efforts en matiére de consolidation
budgétaire permettent de limiter les besoins de
financementde I'Etat et écartent progressivement
les tensions sur la liquidité. Depuis 2016, le solde
budgétaire connait une trajectoire de consolida-
tion progressive, passant d'un déficit de -10,3 % du
PIB en 2016 & -1,3 % du PIB en 2024 et estimé relati-
vement stable & -1,2 % en 2025 (graphique 11). Cette
amélioration tendancielle a été réalisée malgré
la volatilité des recettes pétrolieres. Elle témoigne
ainsi de plusieurs mesures structurelles concernant
les recettes, notamment fiscales, que ce soit en
matiere de TVA, de performance de la collecte ou de
contributions sectorielles spécifiques (initialement
temporaires, maisrenouvelées fréquemment depuis
2020-2021). U'effort sur les dépenses est, d’autre part,
particulierement notable avec une baisse de 7 pts
de PIB entre 2016 et 2025, porté en grande partie par
linvestissement public (-3,6 pts de PIB) et par une
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maitrise des dépenses courantes. Les réductions
progressives des subventions, notamment aux
carburants, ont été primordiales. En dépit de leur
coUt social, elles ont été confirmées par 'annonce,
en septembre 2025, de la suspension des subven-
tions au diesel (des mesures compensatoires étant
toutefois prévues pour protéger les ménages les
plus vulnérables). Les dépenses ont également été
allégées par la restructuration de la dette permet-
tant d’abaisser temporairement la charge d’inté-
réts de la dette sur la période 2020-2024. Le déficit
budgétaire devrait s'établir & I'équilibre en 2026
(affichant un excédent primaire estimé par le FMI &
+11% du PIB) et pourrait étre excédentaire les années
suivantes, sous réserve de la poursuite de 'amélio-
ration de la trajectoire des recettes (une nouvelle
hausse de la TVA pourrait intervenir en 2027 ou 2028)
et de la maitrise des dépenses. Cela devrait contri-
buer & alléger le besoin de financement de I'Etat,
éviter les tensions sur la liquidité et 'accumula-
tion d’arriérés domestiques (comme ca avait été
le cas en 2023) et contribuer & la soutenabilité des
finances publiques et de la dette. Celle-ci a déja
été ramenée de 64 % du PIB fin 2020 & 53 % du PIB
en 2025, et les autorités souhaitent qu'elle retrouve
la cible de 40 % (plafond fixé par la loi budgétaire
organique) d'ici 2031.

Graphique 12 - Spreads souverains (indice
EMBI, points de base), 2021-2025
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Source : JP Morgan, calculs AFD

En paralléle du soutien international
des bailleurs, les investisseurs internationaux
semblent envoyer de premiers signaux d’une
confiance retrouvée envers I'Equateur. Le soutien
massif du FMI et des bailleurs de fonds depuis 2020
a été crucial pour assurer le financement du secteur
public (cf. supra). Il ne s’est pas démenti avec
I'octroi d'un nouveau programme en mai 2024 puis
'augmentation des ressources du Fonds allouées
au pays en juillet 2025 (passant de 4 Mds USD &
5 Mds USD). Les revues du programme se déroulent
de fagon satisfaisante depuis lors gréce aux
mesures et réformes mises en place par les autori-
tés.La quatrieme revue du programme a été validée
en décembre 2025 et les deux tiers des finance-
ments FMI du programme 2024-2028 ont déja
été décaissés, représentant environ 3,3 Mds USD
auxquels il faut ajouter environ 5,6 Mds USD de
financements budgétaires des institutions multila-
térales. La perception du risque par les marchés
internationaux diminue significativement depuis
les élections d’avril 2025, bénéficiant par ailleurs
des gages de crédibilité envoyés par la stabilisation
macroéconomique et 'amélioration des indicateurs
des finances publiques. Les spreads souverains ont
atteint moins de 500 points de base en décembre
2025 et se maintiennent sous ce seuil depuis lors
(graphique 12), un niveau historiquement bas pour
lEquateur. Fitch a par ailleurs amélioré la notation
des instruments de dette & long terme de 'Equateur
de CCC+ a B- fin novembre 2025, en maintenant
toutefois la notation souveraine de I'émetteur &
CCC+. En janvier 2026, les autorités ont ainsi pu
lever prés de 4 Mds USD sur les marchés financiers
internationaux pour la premiére fois depuis le défaut
de 2020. Cela permet de faciliter les opérations de
gestion de la dette et de couvrir une partimportante
des besoins de financement. C’est une premiére
étape importante pour 'Equateur, puisque I'extinc-
tion progressive du soutien des bailleurs de fonds
nécessitera une diversification de ses sources de
financement.
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Les comptes externes de
I'Equateur s’améliorent
tendanciellement et soutiennent
'accumulation des réserves de
change

Graphique 13 - Solde du compte courant de
la balance des paiements, 2016-2025
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Graphique 14 - Réserves de change et
couverture des dépbts, 2011-2025
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Le compte courant connait depuis 2020
une amélioration tendancielle, portée par les
exportations hors pétrole et les transferts des
migrants. Trés souvent déficitaire (14 années
entre 2000 et 2019), le solde du compte courant
de la balance des paiements de I'Equateur est
excédentaire depuis 2020 (graphique 13). Cette
dynamique est sous-tendue en premier lieu par
la forte croissance des exportations de biens hors
pétrole, passées de 11 Mds USD en 2016 (12 % du PIB)
A 25 Mds USD en 2024 (20 % du PIB). Cette hausse
provient en particulier des secteurs de la crevette
(20 % des exportations de bien et premier exporta-
teur mondial) de la banane (10—15 % des exporta-
tions et également premier exportateur mondial) et,
plus récemment, du cacao (porté en 2024-2025 par
la forte hausse des prix sur les marchés internatio-
naux). Le développement de ces secteurs a permis
au pays de dégager un excédent commercial hors
pétrole depuis fin 2023, compensant la diminu-
tion tendancielle du solde commercial pétrolier
passé de 6,3 Mds USD par an entre 2005 et 2014
(10 % du PIB) & 2,2 Mds USD (1,8 % du PIB) en 2024.
Les chiffres d’exportations disponibles pour les neuf
premiers mois 2025 confirment la bonne perfor-
mance du secteur non pétrolier (+3 Mds USD soit
+19 % par rapport & la méme période 2024), mais
aussiles difficultés du secteur pétrolier (—1,5 Mds USD,
soit -20 %). Malgré les incertitudes commerciales
mondiales liées en particulier aux droits de douane
des Etats-Unis, le secteur exportateur équatorien
devrait rester dynamique. Il pourrait notamment
bénéficier d'un avantage comparatif, les droits
de douane imposés aux autres exportateurs de
crevettes (Inde, Vietham, Thailande et Indonésie)
étant plus élevés.En parallele, lexcédent du compte
courant esttiré parlahausse continue des transferts
des travailleurs expatriés, qui sont passés de 2,6 Mds
uUsSD (2,7 % du PIB) en 2016 & 6,5 Mds USD en 2024
(5,6 % du PIB).

Les excédents du compte courant, I'allé-
gement temporaire du service de la dette externe
et les décaissements des bailleurs de fonds ont
permis une reconstitution marquée des réserves
de change depuis 2020. Outre la bonne perfor-
mance du compte courant, plusieurs dynamiques
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ont contribué d reconstituer lesréserves de change
qui avaient connu une forte diminution en 2019-2020
(contribuomt au défaut de paiement observé au
printemps 2020). D'une part, la restructuration de
la dette publique avec les créanciers privés en 2020,
mais aussi les rééchelonnements obtenus auprés
de créanciers chinois en 2022 et les opérations de
rachat anticipé de la dette (debt-for-nature swaps)
négociées début 2023 et fin 2024 ont permis d’allé-
ger le service de la dette publique externe. Les
remboursements et paiements d'intéréts s’établis-
saient & environ 7 Mds USD par an en 2018-2020 et
ont été ramenés & 4,2 Mds USD par an en moyenne
entre 2021 et 2024. Conjuguées aux décaissements
massifs des bailleurs (cf. suprq), ces tendances
ont contribué & une accumulation des réserves
de change (& I'exception de 2023, combinant
dérapage budgétaire, diminution des prix du pétrole
et absence de programme FMI). Les réserves de
change (or compris) sont ainsi passées d'un point
bas de 1,9 Md USD en mars 2020 & 9,7 Mds USD en
novembre 2025 (graphique 14).

Cette évolution constitue un élément
de confort pour 'Equateur, pays intégralement
dollarisé depuis 2000. La BCE ne peut en effet pas
émettre sa propre monnaie, et ses avoirs extérieurs
liquides sont censés pouvoir couvrir ses engage-
ments, constitués de la monnaie en circulation,
des dépbts du secteur financier & la BCE, de ceux
du secteur public non financier (Etat, entreprises
publiques, collectivités locales) et de ses autres
engagements (solde du passif de la BCE). Ces
quatre types de passif correspondent & quatre
«systémes» que les réserves de change doivent
légalement, depuis une loi de 2000 actualisée en
2021 (réforme de la loi organique de réforme du
code monétaire et financier, COMYF), couvrir par
degré de liquidité. Si la couverture est insuffisante,
cela fait peser unrisque sur le bilan de la BCE, celui
des banques et celui de I'Etat en cas de choc sur
la croissance, sur les finances publiques ou sur les
comptes externes. Les réserves couvraient moins
de 30 % des dépots domestiques (secteur financier
et secteur public non financier) en 2020 et ce ratio
est passé a 75 % en novembre 2025, permettant a
la métrique d'adéquation des réserves calculée par

le FMI de passer de 10 % en 2020 & un peu moins de
40 % fin 2025. Si ce ratio reste faible et inférieur &
100 %, et que la couverture des quatre «systemes»
n'est pas encore assurée (couvrant néanmoins les
deux premiers systémes), le niveau des réserves
est, fin 2025, le plus élevé depuis 2015 et permet
& I'Equateur de disposer d’'un amortisseur plus
confortable en cas de nouveau choc.
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3. Des défis économiques structurels persistent encore, et
constituent autant de points d'attention & moyen terme

Des obstacles structurels
freinent la croissance
potentielle de I'Equateur, encore
exposée par ailleurs a des chocs
exogénes

L’environnement des affaires et les
spécificités institutionnelles de I'Equateur pésent
sur la croissance potentielle, sur I'investisse-
ment et sur la productivité. La productivité totale
des facteurs, relativement faible par rapport aux
pays pairs (graphique 15), constitue un frein a la
croissance, portée historiquement par 'accumu-
lation du capital tandis que le marché de 'emploi
fait face & des rigidités structurelles. Or, I'investis-
sement a fortement ralenti au cours de la décennie
passée (graphique 16) sous I'effet d’'un contexte
moins porteur, de la baisse des prix du pétrole
et de la diminution de l'investissement public. Le
développement du secteur privé fait par ailleurs
face & un environnement des affaires présentant
des faiblesses : gouvernance imparfaite (136°/198
pays & l'indice composite de la Bangue mondiale),
incertitudes juridiques et réglementaires, faible
ouverture & la concurrence des marchés, poids
encore important de I'Etat malgré un désengage-
ment amorcé depuis 2017, acces aux financements
(fortes réglementations) et instabilité macroéco-
nomique et politique. Ces facteurs pésent sur la
capacité du secteur privé a investir plus massive-
ment pour se développer et le niveau d’IDE (0,6 % du
PIB par an en moyenne sur 2020-2024) figure parmi
les plus faibles d’Amérique du Sud. Par ailleurs, les
rigidités du marché du travail, héritage des années
Correa, ont entrainé un découplage de la produc-
tivité et des salaires (en particulier sur le salaire
minimum) qui nuit & la compétitivité. Le FMI estime
que la croissance potentielle se situe entre 2,5 %
et 3 %, un niveau insuffisant au regard des besoins
de développement et de stabilisation macroéco-
nomique. Ces goulets d'étranglement constituent
les principales pistes de travail des autorités pour
libérer la croissance, mais leurs effets pourraient
mettre du temps & se matérialiser.

Graphique 15 - Productivité totale des
facteurs en Amérique du Sud, 2000-2023
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Graphique 16 - Taux d'investissement et
taux de croissance du PIB réel, 2000-2030
(projection FMI)
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Les secteurs d’activité économique sont
par ailleurs concentrés sur des segments a faible
valeur ajoutée et/ou soumis aux aléas macroé-
conomiques et exogénes. L'agriculture représente
encore 7 % duPIB et s’est relativement bien tenue au
cours des dix dernieres années. Elle reste cependant
relativement peu productive, centrée sur des
produits aux cours volatils sur les marchés interna-
tionaux et exposée aux aléas climatiques récurrents.
L'industrie manufacturiere est assez peu dévelop-
pée et génere peu de croissance, & I'exception de
la transformation de produits agroalimentaires. Le
secteur de la construction est & la peine depuis
2014 en raison du ralentissement économique et
de la baisse de la dépense publique, en particu-
lier de I'investissement. Le secteur extractif reste
dominé par le pétrole (10 % du PIB, cf. supra) tandis
que I'extraction miniére est peu développée par
rapport aux autres pays andins (Pérou, Bolivie,
Chili). Le gouvernement entend soutenir le dévelop-
pement du secteur minier, mais cela nécessitera
desinvestissements de long terme et des réformes
importantes, notamment pour lutter contre
'exploitation informelle et illégale. La réouverture
annoncée du cadastre minier pourrait constituer
une premiere étape concréte en vue d'un dévelop-
pement plus encadré du secteur. La structure des
exportations reflete en outre d la fois la vulnérabilité
de I'économie équatorienne aux chocs exogénes
et la faible complexification du systéme productif,
puisque plus de 80 % des exportations de biens sont
des matieres premieres pas ou peu transformées
(pétrole brut, crevettes, bananes, cacao, fleurs, bois,
poissons). Enfin, les services (commerce, adminis-
tration, services financiers etimmobilier en particu-
lier) représentent 65 % de la valeur ajoutée, mais
leur croissance dépend intimement de I'environ-
nement des affaires et de la confiance des acteurs
économiques. Dans un contexte de stagnation de
I'investissement, le développement de relais de
croissance générateurs d’'une croissance stable
et inclusive parait donc encore incertain.

La situation des comptes publics
reste exposée d une stratégie

de financement contrainte et
vulnérable & la perception des
créanciers étrangers

Le niveau élevé et croissant du service de
la dette publique externe constitue une fragilité
alors que le soutien des bailleurs internationaux
devrait progressivement diminuer.L'un des princi-
paux risques concerne en effet la hausse attendue
du service de la dette publique externe. Il devrait
passer d’environ 6 Mds USD en 2025 & 6,7 Mds USD en
2026 et presde 7,5 Mds par an entre 2027 et 2030, sous
I'effet de la reprise des paiements aux créanciers
privés et du remboursement des montants décais-
sés par les bailleurs multilatéraux entre 2020 et
2025. Dans le méme temps, les financements du
FMI et des bailleurs devraient diminuer progressi-
vement (les décaissements avaient été concentrés
sur les premiéres années du programme), passant
de 4,5 Mds USD en 2024 et 2025 & 2,7 Mds USD en
2026 et 2027 et environ1- 1,5 Md USD en 2028, 2029 et
2030. Les remboursements aux créanciers multila-
téraux (un peu plus de 4 Mds USD chaque année
sur 2026-2030) devraient ainsi devenir supérieurs &
leurs décaissements dés 2026 (graphique 17), d’ol
la nécessité de regagner la confiance des marchés
internationaux et de pouvoir émettre fréquemment
& partir de 2026. Par dilleurs, le colt de finance-
ment sur les marchés internationaux devrait
étre élevé au regard des conditions actuelles,
dégradant le profil de soutenabilité de la dette, et
fera peser un risque de refinancement croissant
par comparaison & 'amortissement progressif des
préts des bailleurs. Enfin, 'hypothése de maintien
d’'un excédent budgétaire primaire continu sur les
cing prochaines années est jugée ambitieuse par
le FMI en raison de la dépendance des recettes au
secteur pétrolier, du colt social et économique de
'austérité budgétaire et de I'exposition aux chocs
exogenes. Tout dérapage par rapport a la trajec-
toire envisagée creusera davantage les besoins de
financement et pourrait ainsi créer des tensions sur
la liquidité. C’est pourquoi le Fonds juge la dette
«soutenable, mais pas avec une forte probabi-
lité » et que les agences de notation font preuve de
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prudence (Moody’s en Caa3, Fitch Ratings en CCC+,
S&P en B—) malgré des métriques des finances
publiques en apparence favorables.

Graphique 17 - Service de la dette externe et
décaissements des multilatéraux
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Graphique 18 - Composition de la dette
publique domestique en % du PIB et % des
actifs
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Les difficultés a mobiliser le secteur
financier domestique pour couvrir les besoins
de I'Etat constituent une contrainte supplémen-
taire sur les finances publiques. La dette publique
domestique, si elle a connu une augmentation
depuis 2010, ne représente toutefois qu'un peu moins
de14 % duPIBen 2025 (un quart de la dette publique
totale) malgré la profondeur du secteur financier
domestique (un peu plus de 80 % du PIB, graphique18).
Les principaux créanciers domestiques de I'Etat
sont la BCE, le fonds de sécurité sociale (BIESS) et
les banques privées, chacun faisant face & des
contraintes spécifiques. La BCE a été sollicitée sous
forme de financements de court terme entre 2014
et 2016, faisant passer son exposition & I'Etat d’envi-
ron 150 M USD fin 2013 & prés de 6 Mds USD (6 % du
PIB, 40 % du bilan de la BCE) mi-2017. Cette évolution
a fortement pesé sur le bilan de la BCE et contri-
bué a faire passer les réserves de change nettes
en territoire négatif. C’'est la raison pour laquelle
cette stratégie a été interrompue & l'arrivée de
Lenin Moreno au pouvoir en 2017 et constitué I'une
des mesures du programme FMI de 2020 aboutis-
sant a linterdiction du financement par la BCE
en 2021 dans le cadre de la réforme du COMYF. La
BIESS détient la majorité des titres de dette publique
domestique, & hauteur de 12 Mds USD soit 40 % de
ses actifs, en cohérence avec son mandat d'inves-
tissement dans des titres sars et liquides, mais ne
peut pas avoir de stratégie plus active de finance-
ment de I'Etat. Enfin, les banques privées sont trés
peu exposées directement & I'Etat, leur détention de
titres publics (fixée Iégalement & un minimum de
3,5 % de leurs dépots) ne dépassant pas, fin 2025,
3 Mds USD soit un peu moins de 3 % de leurs actifs.
Il est difficile pour I'Etat de mobiliser davantage le
secteur bancaire (pourtomt suffisamment liquide et
robuste) pour plusieurs raisons. D’'une part, parce
que les banques adoptent un comportement
extrémement prudent lié & 'absence de préteur
en dernier ressort dans le contexte de la dollari-
sation et qu’elles sont par ailleurs contraintes sur
la gestion de leurs actifs (minimums lIégaux de
4-5 % deréserves & la BCE et de 5 % de contribution
au Fonds de liquidité). D’autre part, parce que les
mécanismes de marché pour les titres publics sont
peu développés: placement dirigé non-concurren-
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tiel des émissions, absence de marché secondaire
et de mécanisme de repo & la BCE. Tous ces
éléments constituent pour I'Etat autant d’obstacles
a la mobilisation du secteur financier domestique, le
contraignent & solliciter des financements externes
(bailleurs et marchés de capitaux) et I'exposent
donc, en cas de choc sur les comptes publics ou
de moindres financements étrangers, & un risque
de liquidité comme cela a été le cas en 20283.

L'intégration des problématiques
liées au climat et la biodiversité,
un enjeu présent et futur pour le
modéle économique

Le modéle économique équatorien est
exposé aux risques climatiques et a la perte de
la biodiversité. LEquateur est sujet & des risques
climatiques multiformes, qui pésent sur I'écono-
mie, la sécurité alimentaire et la sécurité énergé-
tique du pays. Le pays (ol les effets d’El Nifo et de
la Nifla sont importants) est notamment exposé aux
sécheresses (qui ont un impact sur la productivité
agricole et sur la production d’hydroélectricité qui
représente 75 % de la production — cf. sécheresse
de 2024) et & la hausse et l'irrégularité des précipi-
tations entrainant inondations et glissements de
terrain. L'ensemble des impacts pourrait, selon les
scénarios de la Banque mondiale, représenter une
baisse de 2 a4 % du PIBd'ici 2050, et accroitre signifi-
cativement les inégalités sociales et territoriales
ainsi que la pauvreté (en particulier dans les régions
amazoniennes). Les pressions sur la biodiversité et
les systemes écosystémiques constituent un défi
supplémentaire pour 'économie équatorienne.
Pays « mégadivers» présentant plusieurs points
chauds de biodiversité, lEquateur enregistre depuis
plusieurs années une forte pression sur la biodiver-
sité et sur les espéces protégées. Ces pressions
proviennent & la fois du changement climatique
terrestre et océanique (Galdpagos) et de I'activité
économique humaine (impact de I'agriculture, de
I'élevage, des industries extractives et de I'urbanisa-
tion surla déforestation). Or, les agrégats macroéco-
nomiques reposent sur des secteurs qui dépendent
fortement de services écosystémiques, en particu-
lier 'agriculture (banane, cacao, café, fleurs) et la
culture de la crevette, devenus essentiels pour les
exportations du pays.
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La transition vers une économie résiliente
au changement climatique, bas-carbone et
protectricedelabiodiversitéimplique une adapta-
tion dumodéle économique dontla mise en ceuvre
reste progressive et contrainte. La constitution de
2008 assigne un réle déterminant au gouverne-
ment dans la mise en ceuvre des mesures d'adap-
tation et d'atténuation, décliné opérationnellement
depuis le premier Plan national de lutte contre le
Changement climatique et la Stratégie nationale
sur le Changement climatique (2012-2025 ; en cours
d’actualisation). Repris dans le cadre de la contri-
bution déterminée au niveau national (CDN), les
secteurs prioritaires pour 'adaptation sont I'agri-
culture, l'utilisation des sols et de I'eau, et I'énergie.
Toutefois, le plan d'adaptation repose majoritaire-
ment sur les financements des bailleurs, déja mobili-
sés pour soutenir le budget de I'Etat. La CDN vise,
sur le volet de I'atténuation, une réduction incondi-
tionnelle de 9 % des GES d’ici 2030 et de 20,9 % sous
condition de soutien international (diminution du
poids des énergies fossiles, réduction du torchage
du gazissu de I'exploitation pétroliere et lutte contre
la déforestation). Or, les objectifs d’atténuation et
d’adaptation nécessiteraient des financements &
hauteur de 5-6 % du PIB d'ici 2030 (auxquels il faut
ajouter 6,5 Mds USD d’ici 2032 pour le développe-
ment des énergies renouvelables selon le Ministere
de I'Energie), ce qui interroge sur la capacité de
mise en ocsuvre. Enfin, les politiques relatives a la
préservation de la biodiversité sont proactives,
et bénéficient d'un fort soutien populaire, mais se
heurtent aux mémes difficultés que les politiques
climatiques. L'inscription des «droits de la nature »
dans la constitution de 2008 témoigne du caractere
précurseur de 'Equateur sur les sujets d’environne-
ment et de biodiversité, et 'Ecosystem Vitality Index
(Yale Center for Environmental Law & Policy) place
I'Equateur au 3° rang d’Amérique latine (aprés le
CostaRica etle Panama). Le pays a rejoint la conven-
tion pour la diversité biologique (cBD) en 1993 et
la premiére stratégie et plan d’action national en
matiére de biodiversité (NBSAP) a été adoptée en
2001 et revue en 2016 (pour étre étendue jusqu’en
2030). Les cibles ont également été révisées en
juillet 2024 pour accroitre I'objectif de couverture
de protection du territoire du pays, afin de le porter
& 30 % d’ici 2030. Les autres objectifs concernent
la reforestation et la restauration des écosys-
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témes, la préservation des espéces menacées
(75 % d'ici 2030) et la participation communautaire.
Une attention particuliere est également portée aux
iles Galdpagos et aux zones marines, comme en
témoigne I'accord de conversion dette-nature de
2023 dont une partie des revenus implicites ont été
alloués & des fonds de conservation. La couverture
des zones protégées ne représente toutefois encore
que 20 % du territoire et 28 % des zones importantes
pour la biodiversité terrestre. ladaptation de 'Equa-
teur versune économie bas-carbone et plus protec-
trice de la biodiversité risque par ailleurs d'empor-
ter des colts de transition importants. Une partie
importante de I'activité économique, de I'emploi,
desrecettes publiques et des exportations provient
de secteurs émissifs ou exergant des pressions sur
la biodiversité (pétrole, mines, agriculture, péche
et culture de crevettes). Les stratégies qui permet-
traient de soutenir la croissance économique tout
en réduisant les émissions de gaz & effet de serre
en protégeant la biodiversité n‘ont pas encore été
déclinées de fagon opérationnelle et compléte.
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