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MEXIQUE — De tristes singularités

La Banque centrale (Banxico) a décidé a I'unanimité d’abaisser de 25 points de base son taux directeur a
4%. Banxico note le repli de I'inflation totale depuis octobre (a 3,5% en janvier 2021) et sous-jacente (3,8%),
en insistant sur les changements significatifs des prix relatifs générés par la pandémie (pressions a la
hausse sur les prix des marchandises et a la baisse sur ceux des services). Les anticipations d'inflation
globale pour la fin de 2021 ont été légerement ajustées a la hausse ; a moyen et long termes, elles sont
stables a des niveaux supérieurs a I'objectif de 3%. Banxico souligne, en outre, 'amélioration de I'activité
au quatriéme trimestre, activité qui reste cependant inférieure au niveau pré-crise dans un environnement
incertain ou prévalent les risques a la baisse.

S'il ne fallait retenir qu’un terme dans le compte-rendu
évidemment « pudique » de Banxico, ce serait celui Mexique : inflation
de risque (incertitude ou défi seraient également 9 et taux d'intervention
appropriés). Comme c’est généralement le cas, les
prévisions d’inflation sont entourées de risques dont 8
I'équilibre est incertain : risques baissiers (impact 7
d’un écart de production plus négatif ou de mesures
de distanciation sociale plus importantes, pressions 6
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appréciation du peso) et haussiers (pressions

inflationnistes liées a la recomposition des dépenses, ; M\/
épisodes de dépréciation du change, diverses
pressions liées aux colts pour les entreprises).
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Plus généralement, il est précisé que les risques Taux de réf. Inflation "Core"

d'inflation, d'activit¢ économique et de marchés  sources : Banxico, Crédit Agricole SAEECO

financiers posent des défis majeurs pour la politique

monétaire. A cet égard, il est nécessaire de permettre un ajustement ordonné qui autorise une modification
des prix relatifs, sans affecter le processus de formation des prix et les anticipations d'inflation. La tache
promet donc d’étre ardue.

Au-dela du rebond passager de l'inflation attendu au deuxiéme trimestre de I'année (effets de la baisse des
prix de I'énergie de I'année passée), l'inflation sous-jacente, jauge la plus pertinente, devrait étre d'environ
3% a partir du troisieme trimestre. En dépit de la prudence historique de Banxico, un Iéger assouplissement
supplémentaire est envisageable : on peut cependant douter de sa capacité a stimuler une économie
languissante, privée de soutiens budgétaires et, plus généralement, sous-bancarisée.

Au quatrieme trimestre 2020, le PIB a augmenté de 3,1% (variation trimestrielle) ce qui porte le recul sur
un an a 4,6% et la chute moyenne sur I'année a 8,3%. La reprise amorcée au troisieme trimestre 2020
s'est prolongée a un rythme plus modeste. Le panorama sectoriel de fin 2020 est trés contrasté :
amélioration de la production industrielle (en particulier du secteur manufacturier profitant de la meilleure
santé des Etats-Unis) et des services, poursuite du repli de la construction.
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La réintroduction de nouvelles mesures de distanciation mi-décembre suggére un fléchissement de la
reprise (déja visible sur les chiffres de décembre). La croissance pourrait s’établir autour de 3,5%

seulement en 2021
plus actif alors que la pandémie n’est toujours pas
sous contréle. En optant pour une stratégie
(inefficace) visant a éviter la hausse de I'endettement
public, il s’est déja singularisé en 2020 en limitant son
soutien budgétaire a 2% du PIB, une contre-
performance proche de celle des pays en
développement a bas revenus (1,8% du PIB) et loin
derriere l'effort consenti par les économies
émergentes a revenu intermédiaire (6,1% du PIB).

Il est donc essentiel que la politique monétaire reste
accommodante pour, au moins, alléger le colt de
financement du secteur public et des grandes
entreprises. |l serait cependant vain d’espérer qu’elle
puisse seule stimuler la reprise tant la diffusion de la
baisse des taux d’intérét au colt du crédit est
imparfaite et la bancarisation faible. C’est encore un
sujet sur lequel le Mexique se distingue
défavorablement : les données relatives a l'inclusion
financiére calculées par la Banque mondiale® sont
éloquentes. Seuls 37% des personnes agées de plus
de quinze ans ont un compte bancaire (contre 54%
en Amérique latine et 95% dans la zone euro). Par
ailleurs, sur les 40% composant la population la plus
pauvre, ce pourcentage tombe a 26% (contre 42% en
Amérique latine et 94% dans la zone euro). Sans
surprise, 'accés aux services bancaires est d’autant
plus élevé que les niveaux d'études et de revenus
sont eux-mémes élevés. Alors que les personnes
interrogées reconnaissent avoir besoin d’'un compte
bancaire, les causes de « non-bancarisation » sont la
cherté des services financiers (critére décisif), mais
également I'éloignement physique des institutions

: une prévision décevante qui n’invite cependant pas le gouvernement & se montrer
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financieres, le manque de documentation, de confiance et I'insuffisance des revenus. L’'usage d’Internet
est croissant, mais reflete (de nouveau sans surprise) la méme différenciation sociale. Enfin, alors que les
PME fournissent 95% des emplois du secteur privé, peu accedent au crédit bancaire (un peu moins de
15%). Au méme titre que I'informalité, la sous-bancarisation peut donc étre ajoutée a la liste des handicaps
structurels qui amplifient la crise et limitent I'efficacité des mesures de relance.
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