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Un peu plus d'un an après son entrée en fonction, le président mexicain Carlos Salinas de Gortari peut présenter un bilan économique flatteur. Le nouveau gouvernement a en effet ramené l'inflation à un niveau raisonnable, diminué le déficit du secteur public, obtenu une croissance du PIB de 3 % en 1989, et négocié un allégement substantiel du fardeau de la dette.

Cependant ces résultats positifs ne vont pas sans contrepartie et ne suffisent pas à lever les contraintes structurelles qui pèsent sur l'économie mexicaine.

LA RENEGOCIATION DE LA DETTE

La renégociation avec les banques commerciales créancières devait porter sur 53 mds (milliards de dollars) mais ce montant s'est réduit à 48,5 mds au cours de l'année. Trois modalités étaient proposées aux banquiers, dont le principe avait été accepté par un accord datant du 23 juillet 1989. L'accord final a été signé le 4 Février 1990.

L'option 1 consiste à échanger la dette initiale contre des bons, avec une décote de 35 % sur la valeur d'origine ; l'option 2 conserve la valeur nominale de la dette mais l'assortit d'un taux fixe de 6,25 % (en dollars). Pour ces deux premières options, est prévu pour 2019 un remboursement unique de l'intégralité du principal. L'option 3 consiste en un apport d'argent frais à hauteur de 25 % de la dette non concernée par les options 1 et 2.

Le choix des banques s'est porté principalement sur les deux premières options (respectivement pour 41 et 47 % de la dette renégociée), et pour 12 % seulement sur l'apport d'argent frais. Le bilan sommaire en terme de charges d'intérêt est donc le suivant : 

• Option 1 : 20 mds de dettes sont échangés contre 13 mds d'obligations servant le taux d'intérêt courant. L'économie en terme d'intérêts est évaluée à 0,677 mds par le ministère des finances mexicain, dans son document "La Renegociación de la Deuda Externa de México", en date du 4 Février 1990.

• Option 2 : 22,5 mds sont échangés contre des bons à intérêt fixe, au taux de 6,25 %, soit une réduction d'intérêt de 0,804 mds par an.

L'option 3 ne modifie pas les flux d'intérêt. Au total, les 42,5 mds de dette réellement renégociée vont entraîner des paiements d'intérêt de 2,56 mds, soit un gain de 1,48 mds pour un taux courant de 9 %. Par ailleurs, l'accord est rétroactif à compter du 1er juillet 1989, de telle sorte que la réduction d'intérêt s'élève à 2,22 mds en 1990, grâce au "rappel" de 1989.

L'argent frais correspondant à la troisième option représentera 0,75 mds en 1990, puis 0,35 mds en 1991 et 1992, avec un intérêt de 7 % sur 1989, de 6 % ensuite. Mais c'est peu de choses, et c'est d'ailleurs une déception pour le gouvernement mexicain.

En ce qui concerne le remboursement du capital, l'accord fait jouer un montage analogue à celui que les experts de la banque Morgan avaient mis au point en 1988. La partie de la dette renégociée est échangée contre des obligations du Trésor mexicain, avec ou sans réduction du taux d'intérêt selon la modalité choisie : cela représente un échange portant sur environ 35 mds, soit 13 mds pour l'option 1, et 22 mds pour l'option 2.

Mais on a vu que le remboursement du capital sera effectué en une fois, en 2019. Pour assurer ce remboursement, le Mexique achète pour 7 mds de Bons du trésor "à coupon zéro" des Etats-Unis et d'autres pays : ces fonds "réinvestis à un taux fixe de 7,925 % par an durant 30 ans, croîtront de manière à atteindre le montant nécessaire pour pouvoir payer totalement, à l'issue de cette période, le principal des nouveaux bons émis". Les 7 mds nécessaires sont couverts par des prêts émanant de la Banque Mondiale (2,06 mds), du FMI (1,64 mds), du Japon (2,05 mds), le reste étant apporté par le Mexique. Un calcul simple d'intérêt composé montre qu'environ 3,6 mds de bons "coupon zéro" sont nécessaires pour obtenir le remboursement de 35 mds à 30 ans. Reste donc un fonds disponible de 3,4 mds qui représente une garantie correspondant à 18 mois d'intérêts sur les nouveaux bons.

+-----------------+------+------+------+------+------+---------+

|                 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | MOYENNE |

+-----------------+------+------+------+------+------+---------+

| Effet option 1  |-1,015|-0,677|-0,677|-0,677|-0,677| -0,677  |

| Effet option 2  |-1,207|-0,804|-0,804|-0,804|-0,804| -0,804  |

| Int.  option 3  |+0,046|+0,066|+0,087|+0,087|+0,087| +0,068  |

| Int. fonds      |+0,216|+0,216|+0,216|+0,216|+0,216| +0,196  |

| INTERETS        |-1,960|-1,199|-1,178|-1,178|-1,178| -1,217  |

| AMORTISSEMENTS  |-2,545|-1,873|-2,431|-2,430|-1,492| -1,958  |

| REDUCTION TOTALE|-4,505|-3,072|-3,609|-3,609|-2,670| -3,175  |

+-----------------+------+------+------+------+------+---------+

  Source : calculs propres à partir du document du ministère des finances.

Le décompte final proposé par Hacienda comporte deux erreurs. La première est d'oublier les intérêts à payer sur les prêts affectés à l'achat de bons "à coupon zéro", qui porteront intérêt pour 0,22 mds environ à 9 %. La seconde consiste à compter l'argent frais de l'option 3 comme un allégement de la charge de la dette. Or, s'il s'agit bien d'apport de devises (modeste au demeurant), il se traduit par un accroissement de dette et donc des charges d'intérêt, certes à un taux préférentiel de 6 %. Après correction des ces deux inexactitudes, on obtient le tableau DEUDA.

Enfin, la réduction du montant de la dette donne lieu de la part d'Hacienda à une évaluation assez curieuse. Une partie de la dette, on l'a vu, est dévalorisée et cela représente donc une baisse incontestable du principal de 6,82 mds. Plus discutable est la convention assimilant la diminution de taux de l'option 2 à une réduction du principal : cette réduction dépend du taux d'intérêt courant, et est donc à moyen terme potentielle. La valeur à laquelle est enregistrée un encours de dette ne saurait dépendre du taux d'intérêt qui lui correspond.

Mais surtout, il n'est pas possible de déduire de l'encours de dette les 6 mds correspondant aux fonds spéciaux. Certes, la partie qui sert à garantir les intérêts ne coûte rien puisque le Mexique peut la replacer au même taux d'intérêt que celui qu'elle sert :  "ces ressources n'impliquent pas de coût net additionnel, puisqu'en étant placées elles rapportent des intérêts en faveur du Mexique pour un montant similaire à celui qu'il paie pour les obtenir". Mais ce raisonnement ne s'applique évidemment pas à l'autre partie de ces fonds, qui va être consacrée à l'achat de bons à coupon zéro dans la mesure où leurs intérêts sont capitalisés en vue du remboursement du principal en 2019. 3,6 mds sont consacrés à l'achat de ces bons, dont 1,2 mds peuvent être considérés comme gratuits puisqu'ils viennent des réserves internationales du Mexique. Cela fait donc un accroissement de 2,4 mds de la dette, et certainement pas une baisse de 5,96 mds ! L'accord conduit donc au premier trimestre 1990 à une variation de l'encours de dette que l'on doit en toute rigueur comptabiliser comme suit : 

Réduction Option 1      - 6,82 mds

Apport    Option 3      + 0,75 mds

Fonds de garanties      + 2,40 mds

TOTAL                   - 3,67 mds

Alors qu'Hacienda propose le décompte suivant : 

Réduction Option 1      - 6,82 mds

Réduction Option 2      - 7,75 mds

Apport    Option 3      + 0,75 mds

Fonds de garanties      - 5,96 mds

TOTAL                   -19,78 mds

Au-delà de ces subtilités comptables, il reste à apprécier la portée réelle de la renégociation. Si l'on prend comme situation de référence avant accord un flux annuel de 8,5 mds d'intérêt et de 4,8 mds d'amortissements sur la période 1990-1994, la charge de la dette calculée sur ces cinq années aurait été de 66,5 mds. L'accord permet une économie de 17,5 mds. C'est donc beaucoup, et peu en même temps : c'est beaucoup par rapport aux ajustements précédents, et la modalité la plus productive est le report à 30 ans du paiement du principal. Mais c'est peu si l'on compare l'accord à la décote de 60 % que peut enregistrer la dette mexicaine sur le marché secondaire, et c'est peu aussi en proportion de la contrainte qu'exerce la charge de la dette sur la balance des paiements.

LE RECUL DE L'INFLATION

L'une des tâches prioritaires du nouveau gouvernement était de consolider l'action engagée en décembre 1987 avec le Plan de Solidarité Economique, dont l'objectif central était de réduire l'inflation. Ici encore, on doit parler de succès : l'indice des prix à la consommation avait augmenté de 159 % au cours de l'année 1987, mais sa hausse n'a été que de 20 % durant 1989.

Le principal levier de cette réussite a clairement été le blocage du taux de change. Ce dernier avait déjà commencé à croître un peu moins vite que les prix en 1987, mais cela n'avait pas suffi à enrayer l'accélération de l'inflation. A la fin de l'année, le taux de change est réajusté pour couvrir une flambée des prix qui augmentent de 32,5 % en décembre 87 et janvier 88, puis il est bloqué jusqu'à la fin de 1988 à un niveau de 2257 pesos pour un dollar. Durant l'année 1989, le taux de change est autorisé de nouveau à suivre les prix au rythme approximatif d'un peso par jour. A la fin février 90, il atteignait ainsi environ 2700 pesos pour un dollar.
+------+---------------+---------------+---------------+

|      |INDICE DES PRIX| TAUX DE CHANGE|CHANGE REEL (*)|

|      |  GA   |  MA   |  GA   |  MA   |  GA   |  MA   |

+------+-------+-------+-------+-------+-------+-------+

| 1986 | 105,7 |  86,2 | 152,6 | 137,9 |  22,8 |  27,4 |

| 1987 | 159,2 | 131,8 | 126,4 | 123,6 | -12,6 |  -1,1 |

| 1988 |  51,7 | 114,2 |  11,5 |  64,6 | -26,5 | -23,7 |

| 1989 |  19,9 |  20,0 |  18,2 |   9,9 |  -1,4 | -28,9 |

+------+-------+-------+-------+-------+-------+-------+

      Source : INEGI, Banque du Mexique

      Taux de croissances annuels en %

      GA  Glissement annuel=valeur au 31 décembre/valeur au 1er janvier

      MA  Moyenne annuelle=moyenne de l'année/moyenne année précédente

      (*) Le taux de change réel est ici défini comme l'évolution relative

          du taux de change par rapport à l'indice des prix à la consommation.

L'évolution récente a conduit a parlé de "bulle inflationniste" dans la mesure où les prix ont augmenté de 9,8 % entre le 1er décembre 1989 et le 15 février 1990, ce qui équivaut à un rythme annuel de 57 %. Cette hausse est assez traditionnelle en fin d'année et coïncide avec une hausse du salaire minimum de 10 % accordée le 4 décembre. Il est donc encore trop tôt pour considérer ce symptôme comme véritablement inquiétant.

LA BAISSE DU DEFICIT DU SECTEUR PUBLIC

La chute du prix du pétrole de 1986 avait eu pour effet de creuser le déficit du secteur public qui en était venu à représenter 16,1 % du PIB en 1987. En 1989, cette proportion est tombée à 7,4 %. Il convient d'examiner en détail comment ce surprenant résultat a été obtenu (voir tableau DEFSP).

Cette réduction du déficit renvoie en premier lieu à une amélioration du solde économique (recettes - dépenses hors intérêts) qui résulte pour l'essentiel d'un recul considérable des dépenses publiques : celles-ci ne représentent plus en effet que 12,1 % du PIB en 1989, contre 20,6 % en 1982.

+-----------------------------------+--------+--------+---------+

|                                   |        |        |Variation|

|                                   |  1987  |  1989  |1987-1989|

+-----------------------------------+--------+--------+---------+

| RECETTES                          | +17,6  | +18,3  |   +0,7  |

|   • Recettes pétrolières          |   9,2  |   7,1  |   -2,1  |

|   • Impôts directs                |   4,0  |   5,3  |   +1,3  |

|   • Impôts indirects              |   4,3  |   5,8  |   +1,5  |

+-----------------------------------+--------+--------+---------+

| DEPENSES                          | -14,9  | -12,1  |   +2,8  |

|   • Investissement public         |  -6,0  |  -4,4  |   +1,6  |

|   • Consommation publique         |  -8,9  |  -7,7  |   +1,2  |

+-----------------------------------+--------+--------+---------+

| SOLDE ECONOMIQUE                  |  +2,7  |  +6,2  |   +3,5  |

+-----------------------------------+--------+--------+---------+

| INTERETS                          | -19,6  | -14,8  |   +4,8  |

|   • Dette extérieure              |  -4,7  |  -4,3  |   +0,4  |

|   • Dette intérieure              | -14,9  | -10,5  |   +4,4  |

+-----------------------------------+--------+--------+---------+

| AJUSTEMENT                        |  +0,8  |  +1,2  |   +0,4  |

+-----------------------------------+--------+--------+---------+

| SOLDE FINANCIER                   | -16,1  |  -7,4  |   +8,7  |

+-----------------------------------+--------+--------+---------+

  Source : calculs propres sur données Wharton, décembre 1989

Les recettes globales ont modérément augmenté. Mais à y regarder de plus près, on constate que les recettes non pétrolières ont progressé de 2,8 % du PIB. C'est en partie la conséquence de la baisse de l'inflation qui a pour effet de mieux garantir la valeur réelle des recettes fiscales. C'est aussi le fruit d'une réforme visant à étendre les bases d'imposition tout en réduisant les taux. Le taux marginal d'imposition sur la plus haute tranche de revenu est passé de 60 à 40 % entre 1986 et 1989, et sera ramené à 35 % en 1990, tandis que le taux d'imposition des bénéfices aura quant à lui été ramené de 42 à 36 %.

La baisse du poids des intérêts apporte une contribution décisive. Pour l'instant, cependant, le prélèvement correspondant aux intérêts extérieurs n'a pas baissé significativement ;  à l'avenir, l'accord devrait conduire à un recul de l'ordre de 0,8 %. Ce sont donc essentiellement les intérêts de la dette interne dont le poids a reculé, passant en deux ans de 14,9 à 10,5 % du PIB. Sans entrer dans des formulations mathématiques trop compliquées, on peut essayer de mieux analyser la manière dont a été acquis ce résultat en décomposant la part des intérêts dans le PIB selon la formule suivante :

+-----------------------------------------------------+

| Intérêts   Dette                                    |

| -------- = ----- . (Intérêt réel - Effet inflation) |

|   PIB       PIB                                     |

+-----------------------------------------------------+

Le tableau INTPUB permet de suivre cette décomposition sur les dernières années. On vérifie que la baisse de l'inflation a permis de dégonfler la composante inflationniste de la charge d'intérêts. Cet effet bénéfique a été compensé par la hausse considérable du taux d'intérêt réel qui est venue accompagner le processus désinflationniste, de telle sorte que la résultante de ces deux facteurs est à peu près nulle. C'est finalement la réduction du besoin de financement du secteur public qui a conduit à un allégement du ratio dette publique/PIB et, par suite, du poids des intérêts dans le PIB.

+------+----------+----------+----------+----------+

|      | INTERETS |   DETTE  | INTERET  |  EFFET   |

|      | % DU PIB | % du PIB |  REEL    | INFLATION|

+------+----------+----------+----------+----------+

| 1985 |    6,8   |   20,9   |   -2,8   |   35,3   |

| 1986 |   11,1   |   23,6   |    2,7   |   44,3   |

| 1987 |   14,9   |   34,5   |  -14,2   |   57,4   |

| 1988 |   12,0   |   32,3   |  -13,2   |   50,4   |

| 1989 |   10,5   |   26,1   |   26,5   |   13,7   |

+------+----------+----------+----------+----------+

        Source : calculs propres sur données Wharton, décembre 1989

LA REPRISE DE LA CROISSANCE

La croissance de 3 % du PIB enregistrée en 1989 constitue un peu une divine surprise :  elle dépasse, et de loin, les objectifs officiels (1,5 %) comme les pronostics des prévisionnistes privés qui anticipaient une nouvelle année de récession. Cette croissance reste à vrai dire assez énigmatique à première vue, puisque les importations ont progressé en volume de 60 % en deux ans, tandis que la progression des exportations tend à s'essouffler et que les dépenses publiques reculent.

Comment expliquer notamment le boom de l'investissement privé qui augmente de 28,7 % en deux ans, ainsi que la bonne tenue de la consommation privée, qui augmente de 3,2 % après avoir à peu près stagné durant le précédent sexennat (voir tableau CROISS) ? 

+------------------------------+------+------+------+

|                              | 1987 | 1988 | 1989 |

+------------------------------+------+------+------+

| PIB                          |  1,5 |  1,1 |  3,0 |

| Importations                 |  4,5 | 40,1 | 14,9 |

| Consommation privée          | -0,1 |  2,1 |  3,2 |

| Investissement privé         | -2,1 | 10,0 | 16,7 |

| Consommation publique        | -0,8 | -0,8 |  2,2 |

| Investissement public        | -5,9 | -2,7 |-10,0 |

| Exportations non pétrolières | 15,0 |  5,0 |  3,0 |

| Exportations pétrolières     |  4,3 | -2,6 | -1,6 |

| Variations de stocks (% PIB) | -1,2 |  0,3 |  0,9 |

+------------------------------+------+------+------+

        Source : INEGI, Wharton

        Taux de croissance en %

Le doute sur les statistiques conduit au préalable à souligner la forte progression des variations de stocks qui équivaut à 1,7 points de croissance en 1988 et à 0,6 en 1989. Cette progression s'explique aussi bien par un comportement de stockage spéculatif répondant à la baisse du prix relatif des importations, que par un souci possible de présentation flatteuse, dans la mesure où ce poste intègre les erreurs et ajustements de la comptabilité nationale. Le PIB hors stocks a ainsi reculé de 0,4 % en 1988 et progressé de 2,4 % en 1989, pour une croissance de 3 % du PIB.

L'évolution de la consommation privée ne peut pas quant à elle s'expliquer par la consommation salariale. Celle-ci n'en constitue qu'une partie minime : en 1989, la consommation privée a été de 335000 milliards de pesos, alors que les rémunérations salariales totales ont atteint seulement 113320 milliards de pesos (soit 24 % du PIB). C'est donc la progression des revenus non salariaux qui est venue pour l'essentiel alimenter le dynamisme de la consommation, et tout particulièrement celle des revenus d'intérêt. La hausse du taux d'intérêt réel au-delà d'une norme de 7 % représente en effet un énorme transfert de ressources vers les détenteurs de titres, et l'on peut imputer à cet effet environ un tiers de la progression de la consommation entre 1987 et 1989.

Les chiffres utilisés surestiment sans doute la reprise de l'investissement privé en 1989, si l'on en croit les données disponibles par ailleues sur les importations et la production de biens d'équipement. Mais cette reprise n'en reste pas moins spectaculaire. Les déterminations purement économiques en sont assez simples. La modification du taux de change a eu pour effet une baisse sensible du prix relatif des biens d'équipement importés que l'on peut évaluer à environ 17 % dans le cas de l'investissement productif privé : c'est après tout l'un des avantages d'une surévaluation du peso.

Ce sursaut de l'investissement privé répond également à la croissance de la demande et permet d'assurer une remise à niveau des capacités de production : il est donc normal que la croissance de l'investissement soit supérieure à celle de la demande, et cet effet accélérateur a toujours été très fort dans l'industrie mexicaine.

Mais son ampleur implique une dimension plus politique, et signifie aussi que la confiance du patronat a été rétablie. Le PAN (Parti d'Action Nationale, opposition de droite) s'est d'ailleurs rallié de fait à la politique économique du gouvernement-  d'autant plus que ce dernier a eu l'habileté de lui reconnaître l'élection d'un gouverneur dans l'état de Basse Californie du Nord. Un sondage du la revue "Expansión" auprès des chefs d'entreprise montre que 89 % d'entre eux estiment que "les mesures politiques et économiques adoptées par l'administration actuelle ont engendré la confiance". Mieux, leurs prévisions pour 1990 s'alignent parfaitement sur celles du cabinet économique.

CREUSEMENT DU DEFICIT COMMERCIAL

La politique de taux de change a contribué à casser le rythme de l'inflation. Mais cette politique n'est pas gratuite, et elle se traduit par une détérioration considérable de la balance en compte courant. Celle-ci était excédentaire de 4 mds en 1987 ;  elle est déficitaire pour 4,6 mds en 1989. Il s'agit d'un véritable choc, plus grave que celui de 1986 où la baisse du prix du pétrole avait entraîné un manque-à-gagner d'environ 3 mds. Le tableau BALANCE permet de comprendre les raisons d'une telle évolution.

Entre 1989 et 1987, les importations mexicaines ont augmenté de 12,7 mds, soit de 74 %, tandis que les exportations ne progressaient que de 4,3 mds. Ce boom des importations est bien évidemment lié à la politique de change : celle-ci revient à instituer un rabais de l'ordre de 20 à 25 % selon le prix intérieur pris en référence. Par ailleurs cette période correspond à l'entrée dans le GATT et à l'abandon de toute une série de restrictions pesant sur les importations. Cela se voit dans les magasins où la mention "importado" est devenue argument publicitaire, et cela se mesure :  les importations de biens de consommation ont été multipliées par quatre en deux ans. Mais si l'on raisonne en masse, ce sont cependant les importations de biens intermédiaires qui progressent le plus vite.

Il ne s'agit d'ailleurs pas des importations de l'industrie "maquiladora" qui ne feraient que transiter par les zones franches. Le Mexique ne décompte pas ces importations, et les exportations des "maquiladoras" correspondent à la valeur ajoutée qui apparaît dans l'enquête spécifique de l'INEGI (Institut de Statistique). La convention adoptée par les Etats-Unis consiste à enregistrer tous les flux commerciaux, et c'est la raison pour laquelle les statistiques des deux pays font apparaître un écart statistique considérable.

+-----------------------------------+--------+--------+---------+

|                                   |        |        |Variation|

|                                   |  1987  |  1989  |1987-1989|

+-----------------------------------+--------+--------+---------+

| IMPORTATIONS                      |  17,2  |  29,9  | +73,8 % |

| Biens de consommation             |   0,8  |   3,2  |+300,0 % |

| Biens intermédiaires              |   8,8  |  15,0  | +70,5 % |

| Biens de capital                  |   2,6  |   4,4  | +69,2 % |

| Services                          |   5,0  |   7,3  | +46,0 % |

| EXPORTATIONS                      |  27,6  |  31,9  | +15,6 % |

| Pétrole brut                      |   7,9  |   7,1  | -10,1 % |

| Industrielles                     |  10,6  |  13,0  | +22,6 % |

| Maquiladoras                      |   1,6  |   2,8  | +75,0 % |

| Services                          |   5,4  |   6,3  | +16,7 % |

| Autres                            |   2,1  |   2,7  | +28,6 % |

+-----------------------------------+--------+--------+---------+

| SOLDE COMMERCIAL                  |  10,4  |   2,0  |  -8,4   |

| Services non factoriels           |  -6,4  |  -6,6  |  -0,2   |

| BALANCE COURANTE                  |   4,0  |  -4,6  |  -8,6   |

+-----------------------------------+--------+--------+---------+

  Source : INEGI, Banque du Mexique

  Données en milliards de dollars courants

Du côté des exportations, les maquiladoras progressent rapidement, mais représentent des ressources relativement marginales. Le phénomène le plus notable est l'essoufflement des exportations industrielles qui ne progressent que de 22,6 % sur deux ans. Compte tenu du renchérissement des exportations qui découle des mouvements du taux de change, le volume d'ensemble des exportations non pétrolières n'a progressé que de 5 % en 1988 et de 3 % en 1989, après avoir connu des taux de croissance beaucoup plus élevés, de 19,1 % en 1986 et de 15 % en 1987. Ce ralentissement résulte partiellement d'une perte de compétitivité-prix d'environ 10 %, de la réorientation de l'appareil productif vers un marché intérieur plus dynamique, mais surtout d'une absence de capacité autonome d'exportation de l'industrie mexicaine.

Ce point est très important car il conditionne les modalités de la croissance pour les années à venir. Le projet modernisateur du nouveau gouvernement assigne en effet un rôle central aux exportations industrielles, et les excellents résultats enregistrés jusqu'alors venaient confirmer le bien-fondé de cette orientation. Mais en réalité, le dynamisme à l'exportation de l'industrie mexicaine renvoie à la stratégie des entreprises transnationales dans les secteurs les plus modernes : ainsi 93 % des exportations de moteurs et pièces automobiles sont en 1987 réalisées par General Motors, Chrysler, Ford, Volkswagen et Renault ; 80 % des exportations de matériel informatique sont effectuées par IBM et Hewlett-Packard.

Les entreprises mexicaines exportatrices se situent dans des secteurs plus traditionnels comme la sidérurgie, le verre, le ciment et un certain nombre de produits chimiques (polystyrène, polyester, chlorure de polyvinyle).

Il faut donc insister sur l'incapacité de l'industrie mexicaine à occuper des créneaux porteurs sur la base d'un effort spécifique d'investissement. La dynamique industrielle du Mexique est donc très éloignée du modèle coréen, et même de l'expérience brésilienne : le processus en cours d'intégration avec l'économie des Etats-unis débouche plus sur une logique de sous-traitance que sur un renforcement du tissu industriel.

Le problème qui se pose est alors de savoir comment va pouvoir se boucler la balance des paiements sur les années à venir. Le gouvernement met l'accent sur les effets de l'accord de renégociation de la dette. Mais cela ne constitue pas une réponse suffisante : la renégociation permet bon an mal an d'alléger la balance de 3 mds, alors que les effets de la politique de change ont d'ores et déjà creusé le déficit commercial de 8 mds. Les effets d'une sévère crise agricole se traduisent par ailleurs par des besoins d'importations de grains et de produits de base, estimés à 2,4 mds pour 1989, qui viennent réduire l'excédent agro-alimentaire. Enfin, le vieillissement de l'appareil de production conduit même à des importations d'essence !

La logique de la politique gouvernementale est encore une fois assez bien illustrée par les projections de la Wharton que résume le tableau BCAP. La filiale mexicaine de l'institut de prévision prévoit effectivement un déficit durable de la balance en compte courant de 6 mds sur la période 1990-1994. Ce déficit serait en partie couvert par divers mouvements de capitaux, mais, pour l'essentiel, sa contrepartie proviendrait de l'investissement étranger direct, à raison de 4 mds par an en moyenne.

+-----------------------------+----+----+----+----+----+-------+

|                             |1990|1991|1992|1993|1994|MOYENNE|

+-----------------------------+----+----+----+----+----+-------+

|Balance en compte courant    |-3,9|-5,3|-5,3|-6,8|-8,9| -6,0  |

|Investissement étranger      | 3,0| 3,4| 3,8| 4,5| 5,1|  4,0  |

|Autres mouvements de capitaux| 0,9| 2,9| 1,5| 1,6| 2,3|  1,8  |

+-----------------------------+----+----+----+----+----+-------+

|Variation de réserves        | 0,0| 1,0| 0,0|-0,7|-1,5| -0,2  |

+-----------------------------+----+----+----+----+----+-------+

 Source : Wharton, décembre 1989

On peut douter du réalisme d'une telle projection. Sur les années récentes, l'investissement étranger a en effet progressé moins vite que les pouvoirs publics mexicains le souhaitaient : le flux d'investissement a été de 1,5 mds en 1986 puis 3,2 en 1987 et 2,6 en 1988. En 1989, il est retombé à un niveau assez bas de 2,2 mds. Cela peut s'expliquer de différentes manières. D'une part, la politique de change peut décourager, au moins passagèrement, les investisseurs étrangers puisqu'elle augmente le prix en dollars des entreprises et des produits mexicains. L'un des effets réjouissants du taux de change actuel est qu'il rend intéressant le rachat d'entreprises américaines : la société mexicaine Vitro de Monterrey a ainsi fait récemment l'acquisition, pour 920 millions de dollars, de l'Anchor Glass Container Corporation, n°2 de l'industrie du verre aux Etats-Unis.

De plus les projections de la Wharton ont été obtenues à l'aide d'hypothèses sans doute exagérément optimistes quant à l'évolution des importations. Celles-ci devraient progresser entre 1989 et 1994 à un rythme annuel moyen de 5,6 %, pour une croissance du PIB de 4,3 %, soit une élasticité apparente de 1,3 % assez largement inférieure à celle qui a pu être observée dans le passé. Si l'on ajoute à ces considérations la possibilité d'une récession aux Etats-Unis ou d'un accident sur le pétrole, la situation de la balance des paiements demeurera extrêmement tendue. On est en droit de penser qu'un niveau de taux de change qui n'équilibre pas la balance courante ne saurait être durablement maintenu.

TAUX D'INTERET REEL ET GESTION DE LA DETTE PUBLIQUE

Pour illustrer l'évolution du taux d'intérêt réel on a calculé l'intérêt composé sur les six derniers mois servi sur les certificats de trésorerie (CETES) à échéance de 28 jours et on l'a rapporté à l'évolution de l'indice des prix à la consommation sur la même période. La série figurant dans le tableau IREEL illustre l'extraordinaire basculement qui s'opère dans la gestion de la dette publique. Jusqu'au début de 1988, l'inflation (qui par ailleurs gonfle le poids des intérêts publics) a pour effet de rendre fortement négatif le taux d'intérêt réel et donc de contribuer à la dévalorisation de la dette publique grâce au transfert inflationniste qui s'effectue au détriment les agents privés porteurs de la dette publique. C'est ce que l'on a appelé à juste titre "impôt inflationniste".

+---------------------------+

|   Janvier 1986   -10,9 %  |

|   Juillet 1986    -1,2 %  |

|   Janvier 1987   -12,8 %  |

|   Juillet 1987   -19,6 %  |

|   Janvier 1988   -34,9 %  |

|   Juillet 1988     9,0 %  |

|   Janvier 1989    24,9 %  |

|   Juillet 1989    29,4 %  |

|   Janvier 1989     6,6 %  |

+---------------------------+

                      Source : données Banque du Mexique

Mais la période de recul de l'inflation a pour effet de transformer profondément la situation et d'inverser le sens du transfert, qui bénéficie cette fois aux détenteurs de titres. Leur servir un taux d'intérêt réel de 7 % en 1989 aurait conduit à une réduction des intérêts publics intérieurs équivalant à 5 % du PIB ! Ce calcul permet de comprendre pourquoi le budget de 1989 est expansionniste, malgré la réduction des dépenses et la hausse des recettes, et un taux d'intérêt réel qui devrait à la longue décourager l'investissement.

On peut interpréter cette situation comme un tournant politique du gouvernement mexicain vis-à-vis des classes possédantes : ce taux d'intérêt réel démesuré constitue une prime destinée à obtenir leur confiance et leur adhésion. C'est le gage de l'abandon par le nouveau gouvernement des fonctions traditionnelles de l'Etat mexicain, c'est la compensation rassurante offerte en contrepartie d'une timide réforme fiscale, c'est enfin le prix à payer pour que les capitaux restent dans le pays. Sur le plan de la rigueur économique dont se réclame l'actuel gouvernement, ce niveau de taux d'intérêt est une absurdité : aucune économie ne saurait résister plus de quelques mois à des taux réels de 20 %. Si de tels niveaux étaient maintenus, l'investissement serait vite totalement découragé, au profit des placements financiers, qui se sont d'ailleurs envolés : ainsi, en vingt mois, de décembre 1987 à Août 1989, l'ensemble des titres d'Etat a doublé en valeur réelle.

LE RETRAIT DE L'ETAT

Toute la question est donc bien de savoir coment une telle configuration pourrait être reconduite durablement. Il faut d'abord souligner qu'elle signe l'orientation sociale de la politique gouvernementale. Celle-ci tend en effet à accentuer la tendance déjà forte à la polarisation des revenus. On a vu que la politique de la dette publique favorise les détenteurs de titres et que la réforme fiscale tend à faire baisser le taux d'imposition des tranches supérieures de revenus.

Reste la politique salariale : en 1989, le salaire minimum a encore reculé de 6 % après une baisse de 12 % en 1988 ;  son pouvoir d'achat a été réduit de moitié depuis 1981. Le salaire industriel s'est par contre stabilisé en 1988, et a progressé de 5 % en 1989. La tendance à une progression uniforme de tous les salaires a donc été inversée, et le gouvernement annonce pour 1990 une revalorisation du traitement des fonctionnaires. Sur moyen terme, il faut donc s'attendre à une stabilisation de la part des revenus du travail. Mais elle se fera à un niveau extrêmement bas. 

L'abandon de toute une série de fonctions imparties traditionnellement à l'Etat mexicain est l'un des principaux axes de la politique de modernisation. Ce mouvement de retrait s'est illustré spectaculairement par la privatisation d'entreprises importantes comme Aeromexico, Telmex (Téléphone) ou l'industrie sucrière étatique, et par une l'offensive ouverte contre les chasses gardées syndicales (PEMEX, Cananea, Ruta 100,etc..). Divers indices montrent que le gouvernement, après s'être attaqué de front au tout-puissant syndicat des pétroliers, cherche à modifier discrètement le statut de PEMEX en créant par exemple une société de commercialisation PMI basée en Hollande. Il a par ailleurs engagé un processus de "restructuration" de la CONASUPO, cet organisme chargé de la commercialisation des denrées de base à prix garantis.

Le journaliste mexicain Jorge G. CASTAÑEDA a excellemment résumé dans "Time" du 7 Août 1989 les effets de ce retrait de l'Etat : 

"On insiste beaucoup sur la manière dont on a réduit les dépenses publiques et le rôle de l'Etat au Mexique. Le problème vient de ce que la charge de l'ajustement a porté sur les dépenses d'éducation, de santé et d'infrastructure. En 1982, le Mexique consacrait 5,5 % de son produit national brut à l'éducation. Aujourd'hui il y consacre moins de 3 %. En 1982, il consacrait 2,5 % de son PNB aux dépenses de santé ; aujourd'hui il y consacre moins de 1,5 %. En 1982 un instituteur - dans un pays où la moitié de la population a moins de 15 ans et où 25 millions d'enfants sont scolarisés - gagnait six fois le salaire minimum. Aujourd'hui il gagne une fois et demi le salaire minimum. En 1982 un universitaire de haut niveau gagnait environ 2000 dollars par mois ;  aujourd'hui le même professeur n'en gagne qu'environ 500 dollars (...). Il y a dix ans, le Mexique disposait d'autoroutes, de téléphone, de barrages, d'un réseau électrique atteignant sans doute le meilleur niveau dans ce que l'on appelle le tiers monde. Aujourd'hui les téléphones de la capitale sont à l'abandon, le réseau électrique n'a pas été entretenu, les installations pétrolières sont en piètre état, et la production de pétrole commence à baisser."

Le gouvernement est d'ailleurs conscient de cet état de choses, puisqu'il annonce pour 1990 un redémarrage des dépenses publiques correspondantes.

CONCLUSIONS

Les succès récents enregistrés par l'économie mexicaine ne doivent pas faire illusion. Ils admettent un coût important, et ne résolvent en rien les problèmes structurels.

A court terme, le fragile édifice pourrait bien s'effondrer. On commence à parler (comme en 1985 à la même époque) d'une dévaluation de 25 % en juillet prochain. On voit bien la raison d'une telle rumeur : le taux de change actuel, qui conduit à un déficit de la balance en compte courant, n'est pas tenable longtemps. Un rééquilibrage serait effectivement utile et bienvenu. Mais il risquerait fort d'entraîner une reprise de l'inflation et impliquerait pour le gouvernement un cuisant échec politique qui revitaliserait une opposition cardéniste affaiblie. L'enjeu est trop important pour que le gouvernement s'engage à la légère sur cette voie, mais il risque d'y être acculé si un recul trop brusque des taux d'intérêts réels entraînait une perte de confiance. Le pire n'est certes pas inévitable, mais chacun sait que le taux de change et le taux d'intérêt ne sauraient être durablement maintenus à leur niveau actuel.

A moyen terme, le mode de croissance actuel du pays risque bien d'aller à l'encontre de l'exigence de développement. Sa condition de viabilité est en effet de réussir à isoler un secteur moderne, performant - où productivité et salaire réel pourraient augmenter de concert - des autres secteurs de l'économie, moins productifs, et chargés d'absorber les jeunes demandeurs d'emploi. En choisissant cette orientation, le gouvernement rompt avec les fondements sociaux de sa légitimité : il a réduit le salaire minimum, coupé les dépenses sociales du budget, cessé les dépenses d'équipement, et laissé se développer une crise extrêmement grave de la petite agriculture traditionnelle. Même si les contraintes purement économiques sont respectées, ce sont les conditions socio-politiques qui risquent de faire défaut.
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