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SUMMARY

This paper presents a dynamic model simulating the Mexican economy,
concentrating on the effects of public indebtedness. Three main variables are at the
heart of the economic dynamic which is described here: the real domestic interest
rate, the price of the debt on the secondary market, and the real exchange rate. The
real domestic interest rate, which inciudes a risk premium on investments in Mexico,
associated to a risk of illiquidity in the public sector, in turn influences the behaviour
of private-sector investment. The price on the secondary market, which aisc includes
a risk-bonus factor, in addition influences long-term expectations of the financial
reliability of Mexico and therefore affects investment behaviour. The real exchange
rate, which depends on the macroeconomic balance between goods and services, in
tumn affects public finances through the valuation of the contractual service of the
external debt. This modet is used to simulate the effects of the Brady plan, the
creation of NAFTA, and a fall in international interest rates on the Mexican economy.
These simulations thus make possible an analysis of the high performance
— apparently mainly due to the Brady plan — of the Mexican economy. Moreover,
because of the non-linear properties of the model, the simulations carried out show
that a kind of complementarity exists between the Brady plan and NAFTA.

RESUME

Ce document présente un modéle dynamique de simulation de I'économie
mexicaine, centré sur les effets de I'endettement public. Trois principales variables
sont au coeur de la dynamique économique qui est décrite ici: le taux d'intérét réel
interne, le prix du marché secondaire de la dette, et le taux de change réel. Le taux
d'intérét réel interne, qui intégre une prime de risque sur les placements au Mexique,
associée a un risque d'illiquidité du secteur public, exerce en retour une influence sur
ies comportements d'investissement du secteur privé. Le prix du marché secondaire,
qui intégre lui aussi les effets de la prime de risque, traduit par ailleurs les
anticipations & long terme en ce qui concerne la fiabilité financiére du Mexique, et
influence également les comportements d'investissement. Le taux de change réel, qui
résulte de I'équilibre macro-économique sur les biens et services, exerce en retour un
effet sur les finances publiques par le biais de la valorisation du service contractuel
de la dette extérieure. Ce modéle est utilisé pour simuler les effets du plan Brady, de
ia création du NAFTA, et d'une baisse des taux d'intérét internationaux sur I'économie
mexicaine. Ces simulations permettent ainsi d'analyser les bonnes performances
récentes de I'économie mexicaine, qui semblent dues pour l'essentiel au plan Brady.
Par ailleurs, en raison des propriétés non linéaires du modgele, les simulations
réalisées permettent de mettre en évidence une forme de complémentarité entre le
plan Brady et le NAFTA.



PREFACE

Ce document a é&té préparé dans le cadre du programme de recherche du
Centre de Développement sur les politiques financiéres pour la diffusion de la
croissance &ranomigue. il examine, sur le cas exemplaire du Mexique, ies canaux par
lesquels un ailégement de la dette peut conduire un débiteur & rencuer aves la
croissancz et la fiabilité financiere.

L ~& auteurs ont pour cela construit un modéle origing! de simulation de
récor.omie mexicaine, qui permet de rendre compte de Veffet d'amgiioration de la
confiance provoqué par le plan Brady dans le cas du Mexique. Ce modeéle retrace le
praeegsus cumulatif qui conduit & un assainissement graduel ge la situation financiere,
par lintermédiaire d'une baisse du risque supporié par les créanciers, et par suite
Z'une relance de l'investissement et de la croissance.

La situation mexicaine a été améiiorée récemment non seulement par le plan
Brady, mais aussi par la perspective de la signature d’un accord de libre-échange
avec les Etats-Unis et le Canada. A cet égard, intérét de la présente étude est de
suggérer le caractére complémentaire de ces deux initiatives politiques des Etats-Unis
vis-a-vis du Mexique. Sans le plan Brady, la mise en place du North America Free
Treade Agreement (NAFTA — Accord de libre-échange nord-américain) aurait éte,
d'aprés les auteurs, défavorable a la croissance mexicaine, en conduisant a une
détérioration de la situation des finances publiques mexicaines, via une dévaluation
du peso. A linverse, aprés le plan Brady, la création du NAFTA n'agit plus par ce
canal, en raison de la réduction du poids de la dette; comme par ailleurs Fintégration
du Mexique dans la zone nord-américaine apporte une plus grande crédibilité a sa
politique d'ajustement, la création du NAFTA ne peut que consolider les effets
bénéfiques du plan Brady.

La mise en évidence de cette conjonction réussie d'une politique financiere et
d’une politique commerciale, dont la combinaison a permis de rétablir les perspectives
de croissance de 'économie mexicaine, est un enssignement utile pour les décideurs
politiques, & 'heure ol FOCDE se penche sur la question de la mise en place de
politiques cohérentes vis-a-vis des pays en développement.

Louis Emmerij
Président du Centre de Développement de 'OCDE
octobre 1992
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INTRODUCTION

L 'objectif de cette étude est d'explorer, & partir d'un modéle de simulation
macro-économique, les effets potentiels des politiques récentes d'aliégement de Ia
dette sur la croissance des pays lourdement endettés. En Pabsence d'efiets
spécifiques de telias politiques sur la croissance, l'allegement de la dette peut éire
considéré plus ou moins comme un jeu & somme nulle, et par conséguent ne peut pas
profiter & fun des patticipants sans nuire & un autre. Il est donc essentiel de
déterminer avec précision quels peuvent &tre les gains c'efficacité générés par
Paliégement de la dette.

Les travaux existant sur ce sujet sont peu nombreux et peu convaincants sur
plusieurs points. Plusieurs auteurs négligent dans une large mesure la dimension des
finances publiques dans leurs modéles, alors que le probleme d'endettement des pays
&tudiés est fondamentalement un probléme de finances publiques — voir par exemple
les modéies de E. Borenstzein (1990a) et M. Dooley et a/if (1990). 8. Van Wijnbergen
(1991) prend cette dimension en compte, mais doit supposer, pour montrer un effet
positif du plan Brady sur le Mexique, une réduction exogéne de grande ampleur des
taux d'intérét internes.

Le modéle gue nous proposons vise & pallier ces défauts. En particulier, 16 taux
d'intérét interne est endogénéisé; son écart avec le taux international est représenté
comme une prime qui rémundre le risque de défaut du Gouvernement sur sa dette
interne. Par ailleurs, ta prise en compte d’'une aversion pour le risque des créanciers
extérieurs conduit également & intégrer cette prime de risque dans la formation du prix
du marché secondaire de ia dette.

Nous ne prétendons pas pour autant couvrir avec ce modéle 'ensemble des
questions concernant 'effet de la dette ot de 'aliégement de la dette sur la croissance.
Le modéle a été congu et calibré numériquement sur un cas particulier, celui du
Mexique, et on ne peut certainement pas généraliser Pensemble des conclusions
obtenues a d'autres pays. En effet, lefficacité des politiques étudiées n'est pas
indépendante de la situation de départetdela politique économique suivie par le pays
débiteur.

On considére ici I'état de 'économie mexicaine a partir de 1989, c'est-a-dire
aprés que la politique d’ajustement a engagé cette économie sur la voie d'un
assainissement financier (partie |). Aprés avoir décrit la structure du modéle (partie i1,
on cherche & déterminer l'effet des changements de politiques des pays Membres de
FOCDE et des Institutions financiéres intemationales vis-a-vis du Mexique (partie Ill).
En premier lieu, on examine quel a pu étre le réle joué, dans I'amélioration récente
des performances du Mexique et de ses perspectives de croissance a long terme, par
raccord de plan Brady et l'engagement des négociations en vue de la création du
NAFTA. Cette évaluation est compiétée en second lieu par un examen de l'effet de
la détente sur les taux d'intérét américains observée depuis 1991.
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I- L’ajustement de ’économie mexicaine dans les années 8¢

Aprés environ vingt ans de croissance stable, ia décennie 70 se caractérise par
une accumulation des déficits budgétaires. L'intervention croissante du Gouvernement
dans 'économie est financée par un recours de pius en plus important a Fendetternent
extérieur et a la taxe inflationniste. En 1981, le déficit budgétaire du Gouvernement
atteint 14 pour cent du PIB et le déficit courant mexicain représente 6 pour cent du
PIB. Lorsqu’'en 1982 le Mexique doit faire face a la détérioration de la conjoncture
gconomique internationale, en particulier & une hausse substantielie des taux d’intérét
et & une baisse du prix du pétrole, la crise d'illiquidité est inéluctable.

Choisissant d'éviter la rupture avec la communauté financiére internationale, le
nouveau Gouvernement en fonction en décembre 1982 se donne pour priorité le
rétablissement des équilibres extérieurs et la stabilisation financiére. Le premier volet
du pian de stabilisation mis en ceuvre sous légide du FMI s'atiaque & ce qui est
analysé comme la cause premiére de ces déséquilibres, c’est-a-dire le deficit primaire
du Gouvernement. La réduction des dépenses sociales et de 'investissement public
de 11 pour cent en 1983 ainsi que la hausse des prix publics administrés permettent
de le diminuer de moitié. Le second volet du programme de réforme vise a dégager
des excédents courants hors charges d'intérét, ceci aprés 30 années de déficit. La
dévaluation du peso de 90 pour cent remplit cet objectif dés 1983, principalement par
reffet du renchérissement des importations. En contrepartie, le poids du service de la
dette augmente du fait de la hausse du taux de change réel. Ces mesures ne
permettent pas de réduire linflation qui reste a un niveau d'environ 8 pour cent et
réduit fortement le pouvoir d’achat des agents prives. La baisse de la demande
publique et privée cause une importante récession (-4 pour cent de croissance), qui
conduit le Gouvernement & relacher sa politique budgetaire et monétaire en 1984 et
pendant le premier semestre 1985. Le climat favorable créé par le resserrement des
politiques au deuxidme semestre de 1985 ainsi que par 'annonce de 'adhésion du
Mexique au GATT, ne résiste pas aux chocs du tremblement de terre qui frappe
Mexico en septembre 1985 et de la chute des prix du pétrole de 1986.

Pour répondre a ces chocs, le Gouvernement resserre encoreé sa politique
budgétaire, dévalue fortement le peso une nouvelle fois, et tente d’orienter le Mexique
vers une plus grande intégration & I'économie mondiale en ouvrant plus largement son
économie (adhésion au GATT en 1986). En contrepartie de cette politique, le Mexique
obtient de ses banques créanciéres, aprés de difficiles négeciations, un
rééchelonnement de sa dette avec une marge dintérét inférieure a celle du
rééchelonnement précédent, ainsi qu’un apport d'argent frais conséquent (7 milliards
de dollars). Cela n'empéche pas que le PIB chute de plus de 3 pour cent et que
Pinflation dépasse 100 pour cent cette année-la. Cette accélération de linflation
s'explique en partie par le financement du déficit budgétaire par emprunt forcé auprés
des banques & des taux maintenus artificielement bas.
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Scur lutier comire ce probldme Jinflation. i2 baiance commerciele g'élard
rodressée au-deld des attentes, le Gouvemement mexicain mene er. 1887 uns
politigue d'ajustement graduel avec retard du taux de change & Vinfiation, de fagen &
obtenir finalemen: une appréciation progressive. iale des mecanismes d'indexation
ampéchent lz décélération de Pinflation. En septembre, le Gouvernament doit faire
imce & une or'se boursidre et & des sorties de capitaux massives.

LI

a
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Cati crise sonne Pheure pour ie Gouvernement de s'atiaguer Ge front au
problérme e {inflation. La lutte contra Minfialion est sifichée comme Pobiectil criorita

du "PATTO" accord négocié en décembre 1887 enire e Gouvemsmant et d

reprécemiants des salariés, des agriculteurs st du patronatl. Tout 2 maintenant

reesensinent de la politique budgétaire, le programrme prévolt le gel temporaire
saizi: minimum, dec tarifs publics et du taux de change, aprée Climportants
ajusisments initieux nécessaires pour éliminer les distorsions, mesures gue e
Gouvernement répugnait & prendre jusque 1&. Pour restreindre la création monétaire,
les plafonds de crédit des banques commerciales sont abaissés. Le "PACTO" contient
également des mesures plus structurelles comme Faccélération de la libéralisation
commerciale (baisse des tarifs douaniers) et du désengagement de PEtat dans
I'économie (privatisations). Ce programme réussit rapidement a casser les
anticipations inflationnistes : en mai 1988 le rythme mensue! de linflation tombe a
2 pour cent, et il atteint 52 pour cent en moyenne sur I'année contre 159 pour cent en
1987. En outre, cette désinflation n’est pas réalisée au prix d'une récession, puisque

le PIB croit de 1.1 pour cent cette année-la.

i
€
I

oM o n

i

4

En revanche, le "PACTO" a des effets négatifs sur les comptes extérieurs et
les finances publiques. Compte tenu de Finflation, méme ramenée a des niveaux pius
soutenables, le blocage du taux de change nominal conduit & une appréciation du taux
de change réel. Conjuguée & la liberalisation des importations, fa surévaluation du
taux de change explique le retournement du compte courant — déficit de 1.8 pour
cent du PIB en 1988 contre excédent de 2.6 pour cent en 1987. Par allieurs, les
finances publiques sont fortement affectées par la hausse du taux d’intérét réel qui,
passant de 20 & 40 pour cent de 1987 a 1988, alourdit considérablement la charge
de la dette inteme, annulant les bénéfices issus de I'excédent primaire. Ces deux
éléments font peser une lourde incertitude quant au succés du programme
d'ajustement, qui se traduit par un regain de fuite des capitaux (2.5 milliards de dollars
en 1988).

Le nouveau Gouvernement qui prend ses fonctions en décembre 1988, sous
la direction de Carlos Salinas de Gortaris négocie un nouveau pacte, le "PECE",
congu dans la continuité du précédent. Le "PACTO" a permis au Mexique de diminuer
fortement Vinflation, grace & la libéralisation des marchés, mais au prix d'une hausse
des taux d'intéréts réels internes qui rend la charge de la dette inteme supérieure a
celle de la dette externe, bien que le stock en soit inférieur (Cline, 1891). Le "PECE"
va donc en priorité s'attacher & résoudre le probleme des finances publiques. Les taux
d'imposition maximaux sur les entreprises et les personnes sont abaissés, en méme
temps que la base fiscale est élargie en luttant contre févasion fiscale et en
soumettant certains groupes d'intérét auparavant privilégiés au méme régime que les
autres (Aspe, 1992). Le Gouvernement maintient égaiement un contrdle strict des
dépenses. D'autres mesures macro-économiques sont mises en oeuvre; le gel des
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i est supprimé; le taux de change ri'est pius fixé, mais sult une ragle

e 16 pour cent, ceci efin de fixer les anticipations: des réformes structuralles

4 coniinuer & dégager des exCEdenis Commercizin POUl a88Urer i€ 2ejvice
& (& pour ceni du PIE environ en 1688), le Gouvemnement imexicain sngage
Loy

Tebieau 1. Indicateurs macro-économiques du Mexigue (1981-5C}

1881 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1888 1986 1690

{ pour cent)

Croissancs du PiB 8.9 06 -42 386 26 33 1.2 1.3 3 3.9

Inflation® 287 96.8 808 592 637 1057 1582 517 187 289

Variation du taux de 127 267.8 492 338 93 1485 1392 32 158 1.5
—change

{ pour cent du PIB}

investissement privé 145 124 10 105 114 106 112 102 13 _

Investissement public 12 9.8 6.5 6.6 6.5 5.7 4.9 6.6 4.3 _

Exportations 11 13.5 16 163 153 162 176 178 179 .

Importations 14 8.8 6.1 6.9 7.5 6.8 7 9.8 11.2 _

Salaires ays 2353 294 287 287 283 285 269 158 15

{ pour cent du PIg)

Solde primaire public -8 73 42 48 34 18 47 81 8.3 7.5

Solde opérationnel 10 55 04 03 -08 24 1.8 35 -16 2.3

Dette intérieure _ _ 374 328 343 444 434 361 374 -

Dette sxtérieure” 178 315 487 435 431 853 671 512 407 36

Prix de la dette sur le 56 50 41,5 36 45.75°

marché secondaire

Sources: Cline {1891), OECD {1892), Workd Debt Tables, Jaspersen (1962}
: taux de croissance des prix & la consommation

+ delts & long terme publikjue ou garantie publiquement + prits FMI
: le prix aprés féviier 1990 ast celul du "par bond®

: astimation

0 O

Soutenu dans sa démarche par les institutions financiéres internationales, le
Mexique devient en fait le premier bénéficiaire du plan Brady, lancé en mars 1989 par le
Secrétaire au Trésor américain. Les négociations de restructuration de la dette, initiées
en avril 1989, ont abouti en juillet de cette méme année & un accord de principe entre le
Mexique et ses banques créanciéres, qui est mis en oguvre en mars 1990. Cet accord
restructure 48.5 milliards de dollars de dette du secteur public, au moyen d’'un menu
comprenant trois options : un échange de dette conire obligation & taux d'intérét réduit a
6.25 pour cent (22.6 milliards de dollars), un échange de dette contre obligation a valeur
faciale réduite de 35 pour cent (20.8 milliards de dollars), un apport de nouveaux crédits
(25 pour cent de 5.1 milliards de dollars). 7.1 milliards de dollars garantissent le principal
des nouvelles obligations ainsi qu'une partie des intéréts. ils proviennent de préts de la
Banque mondiale, du FMI, de l'agence d'assurance a l'exportation japonaise, en petite
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Bengue mondiale, du FMI, de l'agence c'zssurance & l'exportation japoniaise, en petite
partic des banqgues commerciaies, et enfin des réserves de change du Mexigue.

A total, cet accord permet au Mexigue d'économiser 1.58 miltiard de dollars de
seiements d'intérét chague année, soit environ 0.7 pour cent du PIB. Silon inciul les
nouveaux préts el fe report d'amortissement du principal, les gaing annues s¢ monient
3 4 miliiards de doilars, soit £ pour cent du FIB — il faut cependant noter que te principa!
aurail pu égatement éire réécheionne dans un &Ccoic treditionnel. L'efiet direct de cet
aceord sur lee finances publiques mexicaines rest cependant pas i€ pius Important, LES
gaine économiguss liés au regain de confiance issu ge Faccord dépassent largement cet
ettet direct, L'objectii de cet accerd est également de cignaiet que ie Mexique 8 finalement
réglé i orobléme de sa dette, et qu'il peut ainsi se concentrér sur un object de
aroissance stable. Le canal principal par lequet cette confiancs retrouvée & transité est
i baicse des taux dintérét intemes. En termas réels, e taux d'intéré! moyen sur tes bons
A trois mois du Trésor mexicain a chuté de 28.1 peur cent en 1989 a 1.7 pour cent en
1991. Cela représente un allégement considérable de !a charge de la dette interne pour
le Gouvernement mexicain. La chute de la prime de risque sur les taux d'intérét internes
s'explique par une baisse du risque de change d'unie par, et du risgue souverain d'autre
part. On observe la diminution du risque de change 3 travers la réduction du différentiel
de rendement anticipé entre bons du Trésor libellés en pesos (CETES) et bons du Trésor
iibellés en dollars (PAGAFES). Parallélement, la baisse du taux réel sur le PAGAFES
témoigne d'un moindre risque d’illiquidité du Gouvernement mexicain.

Le succads du "PECE" est di en grande partie & cet accord Brady. Sans lui, le
Gouvernement mexicain n‘aurait pu mener a bien une stabilisation relative de l'inflation
sans sacrifier la croissance. Réciproquement, cet accord rn‘aurait pu avoir ces effets si
Péconomie mexicaine n'avait pas déja entamé des réformes macro-économiques et
structurelles, que le Gouvemnement a pu approfondir depuis. Trois types de réformes
structurelies en particulier sont & I'origine des hypothéses que nous formulons par la suite
pour la modélisation de F'économie mexicaine: la libéralisation du secteur financier, la
réforme de linvestissement direct et Fouverture des marchés financiers, et enfin
I'ouverture commerciale.

Les réformes progressives du systéme financier ont permis que le taux d'intérét
interne se fixe aujourd’hui par le jeu du marché. Avant 1988-89, les taux d'intérét sur ies
préts et les dépdts étaient administrés; les banques étaient contraintes a consacrer une
partie de leurs préts a des projets de développement. Aprés 1982, elles ont dii également
financer les déficits budgétaires par le biais d'un taux marginal de réserve trés éleveé sur
les dépdts. A partir de 1987, les taux d'intérét ne suivant pas l'inflation, les acteurs
économigues se sont détournés des placements bancaires. Devant ce phénoméne de
désintermédiation, le Gouvernement a assoupli le systéme de reéserves obligatoires a
partir de décembre 1988. Les bangues doivent maintenant simplement respecter un ratio
de liquidités, en conservant 30 pour cent de leurs actifs sous forme de dépdts a la
Banque centrale ou d'obligations du Gouvemement. De plus, les taux d'intérét ont éteé
libérés, les préts obligatoires & certains secteurs ont été supprimés. Cette libéralisation
des marchés financiers a permis un allongement notable de la maturité moyenne de la
dette publique interne (250 jours en novembre 1890 contre 21 jours en juin 1987, Cline,
1991).
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{es réformes ont favorisé les entrées de capitaux, sous |z forme d'investissements
girecie, ou de placements sur ie marche financier intemne. Le ol o T87E sur les
investissements directs les restreignait @ des participations minoritaires. Aprés un premier
assouplissement en 1984, de nouvelles réglementations ont été promuiguess en 1988
dans des secteurs représentant environ 2/3 de P'économie, le participation &trangsre esi

autorisée jusqu's 100 pour cent, les projets ue maing e 100 millicns de Toliers sunpo
avoir des fiux de devises écuilibrés leg troie premigres anness som automaticuemean!
approuvés, le délai de réponse pour les autres projets est de 45 jours. Les secteurs
protégés comprennent en particulier ceux de rénergie. Les projeis tournés vers l'activité
d'exportation sont favorises. Par ailleurs, certains segments du marché boursier mexicain
ont été rendus accessibles aux investisseurs étrangers.

Les négociations sur le NAFTA conclues le 12 ao(t 1992 couronnent le processus
d'ouverture commerciale mené par les responsabies mexicains. Aprés 30 années de
développement fondé sur le modele d'industrialisation par substitution aux importations,
les différents programmaes d'ajustement ont visé a réduire les distorsions qui ont contribué
3 la crise de la dette. En 1985, 92 pour cent des importations étaient soumis a des
barrisres non-tarifaires; en 1990 seuiement 20 pour cent des importations le sont. Le
secteur des produits pétroliers fait encore partie des secteurs protégés. Simultanément,
les tarifs douaniers ont été réduits {(en moyenne 13 pour cent en 1990 contre 23 pour cent
en 1985 — cf. OCDE 1992). Aujourdhui, le Mexique a ainsi rameng sa protection
commerciale & un niveau comparable a celui des pays Membres de FOCDE, en particulier
des Etats-Unis. Le NAFTA permettrait, en instaurant une réciprocité de la part du Canada
et des Etats-Unis, d'aller plus loin dans ce sens.

II- Le modaie utilisé

Le modole utilisé est un modéle de simulation calibré, et non pas un modele de
prévision. |l n'a d’autre ambition que de donner un contenu quantitatif 2 un certain nombre
de raisonnements analytiques sur les effets potentiels de politiques touchant & la situation
financiére du Mexique.

Il est centré sur la détermination de trois prix fondamentaux, qui incorporent les
effets macro-économiques des politiques analysées: le taux d'intérét interne, le prix du
marché secondaire de la dette et le taux de change réel. L'attention portée sur la
formation de ces prix vient du fait que non seulement ils décrivent I'équilibre macro-
&conomique mais encore ils influencent 4 long terme la croissance de 'économie
mexicaine.

La modélisation de ces trois prix vise en effet a rendre compte de linteraction
dynamique qui existe entre les performances macro-économiques et ia fiabilité financiére
du Mexique. Pour 'essentiel, le probleme de fiabilité financiére est associé & 'existence
d'une dette interne et externe du secteur public excessive, qui se traduit par des difficultés
d'équilibrage des finances publiques. Une aggravation de la situation d'endettement du
secteur public a pour conséquences une hausse des taux d'intérét internes, tirés par les
taux sur les bons du Trésor mexicain, et une baisse du prix du marché secondaire de la

dette. Ces deux prix influencent les comportements d’investissement du secteur privé, et
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par conséquent la croissance du produit intérieur. En retour, le niveau d’activité
économique influence la situation des finances publiques par I'ntermédiaire des recettes
budgétaires. Par ailleurs, le taux de change peut jouer dans ce systéme un rble de
stabilisateur: une moindre croissance de l'activité tend a faire baisser le taux de change
réel, dont toute diminution allége le poids des charges de la dette externe dans les
comptes du secteur public. La contrainte budgetaire du secteur public joue ainsi, a travers
plusieurs mécunismes macro-économiques fondamentaux, un réle centrai dans la
dynamique du modéle.

NOTATIONS
B dette publique intérieure
Cry consommation du secteur public
D dette publique extérieure
D,y dépenses publiqgues hors charges d'intérét
DT, dépenses publiques totales (intéréts inclus)
F placements nets extérieurs
- investissement du secteur privé
Ly investissement du secteur public
Ko stock de capital du secteur privé
K.y stock de capital du secteur public
importations
Ry recettes publiques
REF solde de financerent public
Spm épargne privée
S,y épargne publique
T paiements d'intérét sur la dette extérieure
v valeur de la dette extérieure sur le marché secondaire
X exponrtations
Y produit intérieur brut
Y produit intérieur brut étranger
o taux de change réel
p prix de la dette extérieure sur le marché secondaire
[ taux d'intérét interne
Fo taux d'intérét international
p prime de risque
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- L& taux d'intérét inierne et le probléme de la dette publique
a- La contrainte budgétaire du secteur public consolidé

Le probléme de la dette pubiique du Mexique est considéré comme un probléme
de finances publiques plutét que comme un probleéme de dgisponibiiité de devises®. C'est
donc la possibilité g/1e le Gouvernement mexicain soit incapable de trouver les ressources
budgétaires internes nécessaires pour financer les transferts externes associés au
reéglement des charges de la dette qui fait peser un risque sur 'ensemble des créances
détenues sur le secteur public mexicain. La modélisation de la contrainte budgétaire est
donc fondamentale dans notre modéle.

On suppose que les revenus du secteur public consolide (Rg,) sont, en termes
réels, liés uniquement au rythme d'activité Y*:

(1) Rw=(1 _l)tY“l'}-RPu_“

Dans cette équation, l'introduction d'un terme de retard vise a rendre compte de
lexistence d'une relative inertie des receites publiques par rapport aux fluctuations de
l'activité économique.

Les recettes étant contraintes par le niveau de l'activité économigue, I'évelution
postulée pour les dépenses publiques (hors charges d'intéréts) détermine dans une large
mesure la situation d'endettement du secteur public mexicain. Quelque soit I'effort
d'ajustement entrepris, on peut considérer qu'il existe un niveau de dépenses publiques
minimales incompressible, que l'on prend en compte dans la représentation. La stratégie
d'ajustement poursuivie par le Gouvernement mexicain depuis 1982 (cf. partie 1) a conduit
3 réduire sensiblement ies dépenses publiques en pourcentage du PIB (de 20.2 pour cent
on 1982 a 15.3 pour cent en 1989). On peut considerer que, 3 la fin des années 80, cette
stratégie avait atteint son terme, de telle sorte que les dépenses publiques étaient
proches d'un niveau plancher. On postule donc que les dépenses publiques minimales
sont égales en 1989 au niveau des dépenses observées. Pour les années ultérieures, on
suppose que les dépenses minimales connaissent un taux de croissance modéré (environ
la moitié du taux de croissance démographique}.

Il n'est toutefois pas nécessaire que les dépenses publiques restent toujours & leur
niveau plancher. On considere que Pobjectif de la stabilisation des dépenses publiques
ost finalement de faire en sorte que l'excédent primaire couvre le paiement des interéts
réels sur la dette interne et externe et le remboursement contractuel du principal sur la
dette externe®. On appelie Ay, le niveau de l'absorption publique remplissant cette
condition, qui constitue un plafond pour ces dépenses publiques. L'absorption du secteur
public ne sera alors & son niveau plancher que si ce plancher est supérieur au

plafond Ag;.

On suppose par ailleurs que, pour renforcer l'assainissement des finances
publiques, le taux de croissance de labsorption publique est & tout moment contraint a
ne pas dépasser celui des recettes publiques, ce qui introduit un second plafond pour les
dépenses publiques. Ainsi, les dépenses publiques s'écrivent sous la forme suivante:
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(2) Dy, = Max

_ T
DRy, Min| Apy, Dpy x—22
HPU_1

| es dépenses du secteur public ainsi définies sont réparties selon une regle fixe
entre consommation {C,,) et investissement (), en supposant que la structure observée
en 1989 sera conservée par la suite.

L'excédent primaire du secteur public, égal au solde entre recettes et dépenses
hors charges d'intéréts, a pour contrepartie ia somme des transferis nets opérés au profit
des créanciers internes et externes:

(3) Rpy - Dy = A(D) + I8 + e(A(D) + rgeDy)

ou B et D sont respectivement la dette interne et la dette externe exprimees en termes
réels (sur lesquelles sont versés des taux d'intérét réel r,, et r,,), & est le taux de change
réel’.

Le modele utilise en fait une représentation du service de la dette externe un peu
moins schématisée que dans I'équation (3). En pratique, le modéle distingue plusieurs
types de dettes externes, selon le statut des créanciers (dettes privées et officielles); ces
différentes dettes peuvent porter des taux d'intérét différents (ce qui est le cas en
particulier pour les obligations & taux réduit introduites dans le plan Brady), et peuvent ne
pas étre rééchelonnées ou refinancées de ia méme maniére en cas de défaillance
partielle ou totale du Gouvernement mexicain.

Dans la simulation de référence, la dette externe est traitée comme un agrégat
homogéne; les créanciers, officiels et privés, sont rémunérés au méme taux et ils
rééchelonnent ou refinancent le service de la dette au prorata du service qui leur est da.
On pourrait imaginer que le service effectivement payé par le débiteur soit réparti de
maniére inéquitable entre les créanciers. Certains considérent par exemple que le statut
juridique des institutions multilatérales assure la seniorité de leurs créances. D'autres, sur
la base de expérience de la demiere décennie, contestent ce statut de créancier
privilégié — voir Berthélemy et Vourc'h (1991), Berthélemy et Lensink (1992), Bulow et
Rogoff (1991).

En revanche, pour simuler les effets du plan Brady, méme si 'on retient I'hypothése
d’égalité de traitement des différents créanciers, il est nécessaire de distinguer créanciers
privés et officiels. En effet, ce plan modifie les caractéristiques d’une partie de la dette
commerciale en réduisant son risque (nantissement) au prix d'une moindre rémunération
(taux d'intérét ou valeur faciale réduits).

La dette publique interne est supposée constituée d'un seu! instrument (équivalent
aux bons du Trésor & court terme CETES), ce qui revient a postuler que tous les
instruments de dette interne, indexés ou non, sont éguivalents ex-post. Le colt de la dette
interne était tel en 1989 (son stock atteignait 37 pour cent du PIB, et le taux d'intérét reel
22 pour cent) qu'une augmentation de son stock était improbable pour les années a
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venir®. On fait donc IMypothése, & tinstar de S. Van Wijnbergen (1991}, que la variation
de la dette interne (réelle) est négative ou nulle dans 'avenir. Eile est nulle si l'excédent
primaire est inférieur aux charges contractuelies sur le deite externe augmentées des
intéréts sur la dette interne, auquel cas la contrainte budgétaire ne peut étre satisfaite que
par rééchelonnement ou refinancement de tout ou partie des charges de la dette externe’.
Elle peut étre négative dans I'hypothése inverse:

(4) A(B) = Min{0, Rpy - Dpy - By — €(8(D)° +74D )]

Dans cette équation AD)® représente I'amortissement reel contractuel sur la dette
externe, qui sera supposé proportionnel au stock d’endettement de la période précédenie.

Ces hypothéses sont assez conformes a I'observation des évolutions récentes
puisque, a la faveur de lamélioration de son solde budgétaire, le Gouvernement mexicain
a récemment réduit sa dette interne. En revanche, on ne prend pas en compte le fait que
les recettes issues de privatisations de 1991 ont permis au Gouvernement mexicain de
renforcer sensiblement la réduction de sa dette interne®.

b- L'amplification des problémes budgélaires par les taux d'intérét internes

Les taux d'intérét internes mexicains sont libres depuis 1989, de telle sorte que Fon
peut supposer gque, en tendance, ils sont liss & un mécanisme de marché plutdt
qu'imposés par le secteur public, contrairement & ce que 'on observe dans beaucoup de
pays en développement. L'ecart entre les taux internes et externes représente une prime
de risque payée par le secteur public mexicain. Cette prime peut étre décomposee en
deux éléments: une prime de risque de change, et une prime rémunérant le risque d'une
éventuelle incapacité du Gouvernement mexicain a honorer sa deite intégralement. Le
niveau du taux d'intérét inteme est donc lié fondamentalement & la confiance vis-a-vis de
la politique macro-économique du Gouvernement. Il y a la un mécanisme important de
transmission des effets positifs de politiques telles que le plan Brady. Le regain de
confiance associé a un allégement de la dette par les plans Brady en Amérique latine a
été noté par certain nombre d’observateurs — voir par exemple E. Bacha (1991). Il s’est
traduit dans le cas mexicain par une réduction immédiate des taux d'intérét internes, qui
a contribué & desserrer la contrainte budgétaire du secteur public consolidé’. Dans l'article
de S. Van Wijnbergen (1991), qui est souvent considéré comme une réference sur ce
sujet, ['effet positif du plan Brady sur le Mexique est d'ailleurs représente simplement par
une diminution exogéne du taux d'intérét réel. Afin de pouvoir simuler les effets de
politiques altematives, il est toutefois préférable d’endogénéiser la prime de risque. Nous
proposons dans le modele de simulation présenté ici une tentative poury parvenir, ce qui
3 notre connaissance n'a pas été fait de maniére convaincanie dans la littérature
antérieure'®.

Nous ne modélisons pas la composante prime de risque de change. Une telle
modélisation est difficile & réaliser analytiquement. De plus, cette prime de change est
réduite depuis 1989, du fait de la crédibilite de la politique macro-économique du
Gouvernement mexicain. On modélise par conséquent la prime de risque sur les bons du
Trésor libellés en dollars, par Iintermédiaire d’une équation dans laquelle le seul effet du
risque souverain est représenté. S'agissant de placements a courtterme tels que les bons
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du Trésor mexicain, on considére te risque diliquidité comme le risque principal, comparé
aux risques de répudiation et d'insolvabilite.

Nous n'avons pas tenté de construire une représentation analytique compléte
permettant de préciser les fondements micro-économiques de la prime de risque
d'illiquidité exighe par les créanciers du secteur public mexicain. Pour y parvenir, un grand
nombre de facieurs concermnant la stratégie retenue par le Gouvermnement quand il est
confronté & une situation dilliquidité, devraient étre pris en compte. Plusieurs réactions
sont en effet possibles dans ce genre de situation: recours a des arriérés de paiement,
3 1a taxation inflationniste, & une augmentation des impdts, etc. I faudrait également
prendre en compte le partage des risques entre créanciers internes et extemnes: le risque
dilliquidité frappe a priori simultanément tous les créanciers du Gouvernement, mais il
peut les affecter par des canaux différents. Nous avons préféré représenter la formation
de ia prime de risque par une équation réduite, qui relie celle~ci directement aux
anticipations concernant le déficit de financement du Gouvernement.

Intuitivement, la prime de risque dépend positivement de Iimportance du déficit
opérationnel anticipé, ainsi éventuellement que de sa variabilité. Si en effet le solde
opérationnel du secteur public (i.e. solde primaire moins charges d'intérét réelles) est
déficitaire, les créanciers devront refinancer les charges de la dette qui ne peuvent étre
honorées. On définit ainsi, selon une expression qui sera précisée plus loin, une liaison
croissante entre le déficit opérationnel et le taux d'intérét interne. Simultanément, ce
méme déficit est comptablement une fonction croissante du taux d’intérét inteme, et donc
de la prime de risque. Ainsi notre modéle détermine le taux d'intérét par l'intersection de
deux courbes croissantes, qui retracent linteraction entre déficit opérationnel et taux

d'intérét' — voir figure 1.

TAUX D' INTERET D'EQUILIBRE

TAEL 9" IMTERET INTERNE
]
-
L4

1 A 1 1 1 1 L 1 1
-0.80 «0.80 0. 4G -5.34 Q.00 o.20 040 0.ao n.ag

DEFICIT CREMNTIONNEL BELATIF
eq gaflcit public ® ag prims de risgus

Figure 1
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Tout déplacement de I'une ou Pautre de ces courbes aura donc des effets de
grande ampleur sur le taux d'intérét d'équilibre, ce qui correspond bien & ce qui a éte
observé a l'annonce du pian Brady mexicain. Dans le cas du plan Brady, il y a eu
translation vers la gauche de la courbe de détermination du déficit budgétaire, par
réduction des charges contractuelles sur la dette externe, et donc réduction cumulative
du taux d'intérét interne et du déficit opérationnel.

La liaison fonctionnelie entre prime de risque et déficit opérationnel représentée ici
repose sur une formulation reduite qui permet d'interpréter de maniére assez naturelie les
ditférents parametres introduits dans le modgéle'. Le point de départ de cette formulation
est la définition du solde opérationnel comme une variable aléatoire. On suppose que les
dépenses publiques totales dans le compte du solde opérationnel {(consommation,
investissement et paiement d'intéréts réels), notées DTy, sont connues de fagon
déterministe, car il s'agit de décisions de politique économigue ou de dépenses lides a
la dette accurnulée antérieurement. A linverse, les receties publiques sont représentées
comme une variable aléatoire, notée Rp,(1+€), £ étant un alea centré de densité f(e)".
L’aléa introduit ici correspond a la grande variabilité des recettes du secteur public, qui
sont en particulier affectées significativement par des chocs externes tels que les
mouvements des prix du pétrole.

Sur cette base, on considére que les créanciers subissent un colt potentiel, lié a
la possibilité que le secteur public devienne ilfiquide, dés que DT, — Rg(1+€) est positif.
Ils ne subissent en revanche aucun colt dans les occurrences d'excédent de financement
du secteur public. La prime de risque doit par conséquent étre associée & la présence
d'un besoin de financement aléatoire défini par la formule suivante:

(5) REF(s) = Max{Q, DTy, - Agy{1 + )]

C’est la relation entre ce déficit de financement aléatoire et la prime rémunérant
en conséquence le risque subi par les détenteurs de bons du Trésor mexicain qui est
représentée ici par une équation réduite. On part du principe que la prime de risque doit
en quelque sorte "agréger" les différentes occurrences possibles pour le déficit de
financement, en tenant compte du fait que plus le déficit de financement est élevé, et plus
le risque que le Gouvernement se retrouve en situation d'illiquidité est grand. On suppose
a cet effet que les refinancements potentiels sont d'autant plus colteux, en termes de
risque subi par doliar supplémentaire de besoin de financement, qu'ils sont élevés. Pour
exprimer cette idée, le risque subi par les créanciers est formulé comme suit:

(6) E.(REF) - [f_jnsﬂe)lat(a)de e

ol o est un paramétre supérieur & 1. Plus o est élevé, et plus les occurrences les plus
défavorables (déficit de financement élevé) sont affectées d’'un poids important dans notre
mesure du risque.
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La prime de risque est alors considérée comme proportionnelle au rapport entre
cette variable E_(REF) et les dépenses publiques totales, le fait de travailler sur des
ordres de grandeur relfatifs permettant de s’assurer simplement que e taux d'intérét sera
borné supérieurement:

(7) 1+r,=(1 +rw)(1 + B___E“(HEF)]

DTpy

c- Le réle du taux de change réel

Le choix de représenter le probleme de la dette comme un pur probléme de
finances publiques, plutdt que de disponibilité de devises, ne signifie nullement que les
performances de 'économie en cette matiére seront indépendantes du taux de change
réel. Dans I'équation (1) qui précéde, le taux de change intervient pour valoriser en pesos
le coiit des transferts nets versés aux créanciers extérieurs, qui sont spécifiés en dollars
(ou en toute autre monnaie internationale). Une dévaluation, ¢'est-a-dire une augmentation
du taux de change, aura entre autres pour conséquence d'aggraver le probleme de la
dette, en renchérissant les transferts externes. De ¢e point de vuse, 'économie pourra étre
sensiblement affectée par des chocs externes ou par toute mesure de politique
économique conduisant & une modification du taux de change réel d’équilibre.

2. Le prix du marché secondaire de ia dette

Le prix du marché secondaire est un indicateur important de la fiabilité financiere
d'un débiteur, notamment quand ce marché est suffisamment actif pour donner lieu &
lobservation de transactions fréquentes, ce qui est le cas pour le Mexique. On a d'ailleurs
souvent jugé le plan Brady mexicain 3 l'aune de son effet favorable sur le prix du marché
secondaire. D'autre part, on considére généralement qu'un excés d'endettement peut
rétro-agir sur les performances de Péconomie, en influengant notamment les
comportements d'investissement et de fuite de capitaux. La décote sur le marché
secondaire peut étre considérée comme une indication de cet excés d'endettement. Pour
ces raisons, il est essentiel de parvenir a une représentation satisfaisante du prix du
marché secondaire, en particulier dans le contexte de simulations de variantes de
politiques affectant la dette ou le service de la dette, comme le pian Brady.

a- L'impossible convergence du prix du marché secondaire vers 1a parité dans les
modeles usuels

Dans les modélisations usuelles du prix du marché secondaire — voir par exempie
M.P. Dooley, S. Symansky et R.W. Tryon (1989), M.P. Dooley etalii (1990) et
C. Rodriguez (1989) — on suppose que celui-ci est égal & 'espérance de la somme
actualisée des transferts nets futurs, calculée en tilisant le taux d'intérét du marche
international des capitaux comme taux d'actualisation. Cette formulation, qui repose sur
Phypothése qu'il n'y aurait pas de rémundration du risque par le marché, conduit comme
on va le voir & des propriétés dynamiques peu satisfaisantes.
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L'absence de prise en compte d'une prime de risgue dans les arbitrages entre
placements sur le marché secondaire et placements en bone du Trésor américain (ou en
tout autre instrument réputé sans risque) conduit & écrire, en temps continu, une equation
d'arbitrage du type:

(8) V= rga¥, - T

ol V, désigne la valeur de la dette sur le marché secondaire et T, le flux de paiements
dintérét effectivement regus par les créanciers détenteurs de cette dette; cette équation
d'arbitrage indique que les revenus incertains tirés d'un placement sur le marche
secondaire, composés de transferts regus et de plus-value sur les actifs détenus, doivent
&tre équivalents aux revenus certains génerés par un placement en bons du Treésor
américain au taux r,'* Or il se trouve que l'on peut écrire une équation formeliement
analogue sur la valeur faciale de la dette, qui est une pure équation comptable: la dette
s'accroft a chaque instant des charges dintérét impayées:

9) D =rgD - T,

~ La combinaison de ces deux équations impligue que le prix du marché secondaire,
p=V,/D, est nécessairement une fonction décroissante du temps, sauf quand il est egal
4 1 (auquel cas il reste constant) :

h T 1
(10) . - —
pt Dt[ pt]

On en déduit, ce qui a dailleurs été note par les auteurs précédemment
mentionnés, que le prix du marché secondaire ne peut pas converger vers 1 au cours du
temps: soit il est égal & 1 dés l'origine, soit il converge vers zéro. Introduire un modeéle
stochastique, mais sans aversion pour le risque, 3 la Bartolini et Dixit (1990) et Cohen
(1990), ne changerait pas fondamentalement cette propriété, I'équation d'arbitrage (7)
restant alors valable en espérances. Cette propriété nous parait beaucoup trop restrictive,
ot est au demeurant assez peu conforme & ['observation de la réalité. En particulier, les
accords de plan Brady du Mexique et des autres pays qui ont suivi la méme voie ont
conduit & une amélioration progressive des prix du marché secondaire pour les pays
concernés, sans que ceux-ci soient revenus pour finstant 4 un niveau proche de la parité.
Mame si 'on admet que la transition vers un prix du marché secondaire égal a 1 peut
requérir en pratique un certain temps, I'évolution du marché secondaire aprés chaque
accord de plan Brady semble correspondre 4 une progression lente du prix — ce qui est
en contradiction avec le modéle sans aversion pour le risque — plutdt qu'a un retour
rapide de ce prix & la parité.

On introduit ici un changement de perspective important par rapport aux modéles
précédents, en admettant que les investisseurs ont de aversion pour le risque et que les
placements en dette mexicaine présentent un risque qui n'est pas totalement diversifiable,
et qui doit donc étre rémunere. Le caractére non diversifiable des placements en dette
mexicaine tient au fait que les aléas qui affectent la capacité de paiement du Mexique
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sont pour une grande part ligs a la conjoncture macro-économique mondiale: en premiére
analyse, on peut supposer que le Mexigue présente un risque etroitement corrélé avec
celui d'une grande compagnie pétroligre'®, et les marchés doivent rémunérer ce risque
tout comme ils rémunérent le risque supporté par ies détenteurs d'actions de compagnies

pétroliéres. On transforme par conséquent I'équation (8) en:

(1) ‘7:=(’m*9r)vr' T,

ol p, représente la prime de risque au tempst rémunérant les acheteurs de créances sur
le marché secondaire de la dette. Il est clair que Pintroduction d'un tel facteur modifie
sensiblement la dynamigue du prix du marché secondaire. L'équation (9) devient:

(12) &=ﬂ(1__1_ + Py
p, D, P

ol il apparait maintenant la possibilité que le prix soit croissant au cours du temps, et
converge donc vers 1, éventuellement au bout d'un temps fini.

b- L'équivalence tendancielle entre placements en bons du Trésor mexicain
et placements sur le marché secondaire

Arrivés 3 ce stade, il nous faut préciser le lien qui existe nécessairement entre le
taux d'intérét interne, qui intégre une prime de risque versée aux détenteurs de bons du
Trésor mexicain, et la prime de risque qui rémunére les acheteurs de dettes
internationales du secteur public mexicain sur le marché secondaire. On postule ici que
les deux types de risques sont équivalents en tendance, car ce sont tous les deux des
risques sur des placements & court terme en instruments émis a l'origine par le secteur
public mexicain. il s'agit bien entendu d'une hypothése forte puisque, rappelons-le, les
créanciers internes et externes n'ont pas de raison a priori de subir les mémes types de
fardeaux.

Cette hypothése d'équivalence a été examinée empiriquement par H.E. Khor et
L. Rojas-Suarez (1991). Ces auteurs ont calculé le rendement anticipé des placements
sur le marché secondaire et ont confronté son évolution a celle des taux d'intérét internes
sur les bons du Trésor mexicain libellés en dollars. Leurs résultats montrent que ces deux
rendements sont co-intégrés. Qui plus est, le paramétre qui relie a long terme ces deux
taux de rendement est proche de 1.

En vertu de cette hypothése, on est conduit a écrire la prime de risque sur les
placements sur le marché secondaire sous la forme suivante, dans laquelle on a supposé
que la prime de risque sur ies placements sur le marché secondaire était liée, avec un
terme de retard, a celle sur les placements en bons du Trésor mexicain:

E(REP)
Dpy

(13) p=(1-p)p +RPy
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¢- La modélisation du prix du marché secondaire

Le prix du marché secondaire est alors déterminé par l'intégration de Péquation
différentielie (12): la valeur de la dette est toujours égale a I'espérance de la somme
actualisée des paiements futurs, mais il faut calculer celle-ci avec un taux d'actualisation
incluant la prime de risque, telle que définie plus haut:

(14) pr = %{fﬁm T, | - {foels—t) + [" o,du] | ds

C'est cette équation, réécrite en temps discret, qui détermine dans notre modéle
le prix du marché secondaire. Ce calcul suppose la définition d'anticipations du flux de
service de la dette T, et de la prime de risque a chaque date. On utilise ici Phypothese
d'anticipations rationnelies. Comme le prix du marché secondaire a lui-méme une
influence sur 'évolution future de 'économie, on est donc conduit a résoudre le modéle
sous la forme d’un modele non récursif en dynamique; le prix initial d’équilibre dépend de
'ensemble de I'évolution future du systéme, qui dépend elle-méme du prix initial. Comme
cela est usuel dans les modéles d'équilibre a anticipations rationnelles, la valeur initiale
de la dette est donc déterminée par tatonnement, de fagon & ce gu'elle soit finalement
égale a la valeur actualisée des transferts nets futurs définie par I'équation (14).

3- Le bouciage d’ensemble du modéle et la formation du taux de change réel
a- La production

Dans la version du modéle qui est utilisée ici, la fonction de production est la plus
simple possible: on postule I'existence d'un coeficient de capital fixe.

(15) Y, = o(Kemh-1) + Kaf-1))

Cette formulation, qui peut paraitre rudimentaire, présente en fait la caractéristique
intéressante de permettre en principe des propriétés de croissance endogéne, en évitant
une décroissance de la productivité marginale du capital. Par ailleurs, en raison de la
présence d’une forte population active, dont la croissance nécessiterait la création de
1 million d’emplois par an pour éviter une aggravation du chdmage, négliger la contrainte
que pourrait faire peser la disponibilité de main-d'oeuvre sur la croissance mexicaine dans
les années a venir n'est certainement pas une approximation trés contraignante.

La production est supposée étre toujours égale a la production de plein emploi du
capital, le marché des biens mexicains étant équilibré par le taux de change réel.

b- Le comportement d’investissement privé

Le comportement d'investissement s’inspire d’'une formulation & la Tobin, Le coit
du capital dépend du taux d'intérét: le taux sur les bons du Trésor mexicain est suppose
étre représentatif du colt d'opportunité du capital, un investisseur au Mexique pouvant
toujours arbitrer librement entre un placement en capital productit et un placement
financier en bons du Trésor. La profitabilité anticipée ne dépend pas seulement de la
productivité du capital {constante), mais également de la confiance que les investisseurs
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ont dans Pavenir. En reprenant une hypothése analogue & la formulation de M.i. Blejer et
A. ize (1989), on peut supposer gue la profitabilité anticipée, et donc l'investissement,
dépend de la confiance dans 'évolution a long terme de I'économie. On suppose ict qu'il
y a une probabilité non nulle que le Gouvernement soit entrainé dans une situation dans
laquelle il serait obligé soit de taxer plus lourdement I'économie, soit de faire détaut sur
sa dette, auquel cas il exposerait Féconomie mexicaine a des sanctions internationales.
Dans les deux cas, la profitabilité du secteur privé diminuerait. Ceci nous conduit &
introduire un effet de type "debt-overhang" (surcharge de la dette) dans TI'équation
d'investissement.

Soulignons ici que I'effet du taux d'intérét, qui incorpore une prime de risque sur
les placements mexicains et celui de “debt-overhang" ne sont nullement redondants, mais
au contraire complémentaires: le premier retrace Ieffet du risque d'illiquidité a court terme
présent dans les placements financiers, tandis que le second vise plutét a prendre en
compte I'existence d’un risque & long terme sur la profitabilité de placements en capital
productif.

L'équation d'investissement est écrite sous iorme d'une approximation lingaire,
dans laquelle le taux d'investissement dépend du taux d'intérét réel et d'un terme de
"debt-overhang". Ce dernier terme est supposé mesurer I'excés de dette extérieure
publique qui pése sur I'économie, pouvant conduire a terme a une situation d'insolvabilité
ou de répudiation de la dette. Reprenant une suggestion de E. Borensztein (1990b), on
suppose que cet excés de dette peut atre mesuré par le produit du taux d'endettement
extérieur par la décote de la dette sur ie marché secondaire.

/ D
16 PRI _ - _ 1 - -1
{16) . I Y L2 v

Lintérét de cette formulation est d'introduire explicitement Ieffet du prix du marcheé
secondaire dans le comportement d'investissement. L’inconvénient qui en découle
directement est que Fon ne dispose pas d'assez de données pour pouvoir envisager de
calibrer les paramétres de cette équation sur la base de I'expérience passée. On a
supposé pour la construction des simulations que le poids de I'effet de "debt overhang’
et celui de la présence d'une prime de risque dans les taux d'intérét internes étaient
équivalents', les autres paramétres étant déterminés par le respect des données

observées en 1989 et d'une condition de croissance & long terme.

¢- L'équilibre épargne-investissement et le taux de change

{ a consommation du secteur privé est représentée comme une fonction linéaire de
son revenu disponible, avec prise en compte d'une consommation minimale qui progresse

au méme rythme que la population. L'épargne du secteur privé s'en déduit par solde. La
consommation privée est ainsi égale a:

in min

(17) Cear = ?m + (1 - o){(Apw - Cerr)
oil les revenus du secteur privé comprennent les revenus de la production, nets des
prélévements fiscaux, et les revenus financiers sur la dette publique interne B, et sur les
placements nets & I'étranger F.;:
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(18) Aepy = Y = Apy * 1By + 8g0F

La variation du stock d'avoirs extérieurs nets du secteur privé est définie
comptablement comme |'épargne privée nette de linvestissement privé et de la variation
du stock de bons du Trésor mexicain'’. C'est & ce niveau que I'on retrouve, indirectement,
Pettet de la situation macro-économique sur les investissements directs et les fuites de
capitaux. On fait I'’hypothése que ces mouvements de capitaux sont parfaitement libres,
ce qui correspond bien & la politique de libéralisation menée par le Mexique dans ce
domaine, ainsi qu'a I'importance quantitative des flux de capitaux privés enregistrés ces
dix derniéres annges.

On notera que la spécification du comporntement d'épargne utilisée n’intégre pas
une éventuelle équivalence ricardienne. La postuler reviendrait & supposer gque tout
endettement supplémentaire du Gouvernement entraine un accroissement équivalent de
I'épargne privée, provogquant une appréciation du taux de change par le biais de
I'équilibrage du marché des biens.

Les comportements d'exportation et d’'importation sont représentés de maniére
traditionnelle. On suppose que le prix des exportations est le prix du PIB mexicain tandis
que celui des importations est le prix intemnational. Les flux d’échange sont déterminés,
en volums, par le niveau de la demande et par le taux de change réel:

(19) M=pYe ®

(20) X =1y e

L’équilibre du marché des biens mexicains est équivalent & I'équilibre de la balance
des paiements, et détermine le taux de change réel:

(21) SPHI + SPU _Im - IPU = X - 6M

ol Sp, désigne ici 'épargne du secteur public (Ru,-Cpy).

Ill- Calibrage et simulation du modéle
1- La simulation de référence

Le scénario envisagé ici n'est pas forcément realiste. |1 constitue seulement un
point de référence pour analyser les effets variantiels de certaines mesures.

Les parameatres principaux du modéle ont été calibrés de telle sorte que celui-ci
reproduise les comptes macro-économiques de I'année 1989 (voir annexe). Les valeurs
des paramétres de Péquation de prime de risque (o, B et la variance de l'aléa &)
permettent par ailleurs de retrouver I'effet assez fort de 'annonce du plan Brady sur les
taux d'intérét réels. A long terme, le modéle convergera vers un sentier de croissance a
taux constant, inscrit dans les paramétres de I'équation d'investissement, qui est supposé,

30



pour éviter une dérive continue du taux de change réel, égai au taux de croissance
extérieur de long terme intervenant dans I'éguation d’exportation. Ce taux est de 4 pour
cent par an, contre un taux d'intérét réel externe de 5.5 pour cent (correspondant a peu
prés au taux réel de 1989). Les élasticités-prix du commerce extérieur retenues sont de
1.5 pour les importations et pour les exportations.

On retrouve assez facilement, avec le calibrage utilis¢, un prix du marché
secondaire proche de celui observé au début de 1989 (avant que le Secrétaire au Tresor
américain annonce son plan de réduction de dette), soit un prix de 36.0 cents par doilar
de valeur faciale. Sur la base de cette simulation, on obtient un prix de 40.6 a la fin de
1989. De la sorte, notre scénario de rétérence correspond bien aux conditions réelles
observées avant lannonce du plan Brady mexicain, en juiliet 1988. Le prix du marche
secondaire était en effet d'environ 38.0 au milieu de I'année 1989, soit & peu pres la
moyenne des prix simulés au debut de 1989 et au début de 1990. Dans la mesure o,
comme on va le voir, notre modéle a des propriétés fortement non linéaires, |l était
important de vérifier cette correspondance avec la situation observée au depar, pour
éviter des biais dans l'interprétation des résultats.

Dans la simulation de référence, le prix du marché secondaire converge vers le pair
en une quinzaine d’années (en 2003), mouvement qui s'accompagne de la disparition de
la prime de risque dans le méme intervalle de temps. Cette simulation suggére ainsi que,
3 terms, I'ajustement opéré par le Gouvemement mexicain dans les années 1980 porte
ses fruits.

La croissance, dépendant de [état des finances publiques, s'améliore
progressivement, de 0.8 pour cent en 1990 4 3 pour cent en 2003. A partir du moment
ou le Mexique a restauré une parfaite fiabilité financiére, le modele devrait idealement
intégrer la possibilité d’'un retour du secteur public mexicain sur le marché international
des capitaux, transformant la nature de sa contrainte budgétaire. On pourrait
&ventuellement supposer que, quand la prime de risque sur les bons du Trésor devient
nulle, libérée de la contrainte imposée par I'état des finances publiques, I'économie
s’engage immédiatement dans un sentier de croissance réguliére a 4 pour cent par an.
Toutefois, la croissance réguligre au taux de 4 pour cent n'est pas atteinte
immédiatement. Il faut pour cela que le taux de croissance du capital public retrouve le
méme niveau d'équilibre de long terme, ce qui ne peut se réaliser dans le modéle que
pour une valeur donnée du rapport entre capital public et capital privé, qui ne sera atteinte
que progressivement.

Le peso s'apprécie réguliérement en termes réels, d'environ 1.6 pour cent par an,
jusqu'a I'horizon 2003, ce qui traduit une croissance de I'économie mexicaine inférieure
3 celle de la demande étrangére. Comme un écart de croissance avec la demande
étrangdre se maintient aprés le retour a la fiabilité financiére, une dérive du taux de
change réel reste inévitable par la suite. Pour quantifier précisément cette évolution
ultérieure du taux de change réel, il faudrait décrire comment la transformation de la
contrainte budgétaire de I'Etat, résultant du retour a la fiabilité financiére, influence la
distribution des revenus au secteur privé (et donc aussi la consommation et I'épargne
privées). Faute de I'avoir fait dans la version actuelle du modele, on suppose pour
simplifier que le taux de croissance de la consommation privée augmente
progressivement, aprés que la fiabilité financiére a été retrouvée, pour rejoindre a long
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terme celui de la production. Cette hypothése, qui permet d'obtenir une convergence &
long terme du taux de change réel, n'a aucune influence sur les autres reésultats du
modele.

2- Le plan Brady

Le plan Brady ne peut pas dans I'absolu étre dissocié complétement de la politique
d'ajustement qui a été mise en ceuvre par le Mexique, avec un certain succés depuis le
"PACTO". En effet, I'accord de réduction de dette n'aurait sans doute pas pu étre signe,
et surtout financé par les institutions multilatérales, si auparavant le Mexique n'avait pas
amorceé Passainissement de son économie. Par ailleurs, 'annonce des discussions en vue
de la création du NAFTA a amélioré la crédibilité de la politique d’ajustement, l'intégration
du Mexique dans le NAFTA constituant un engagement irrévocable dans I'economie de
marché.

On va dans un premier temps étudier les effets de l'allégement de la dette apporté
par le plan Brady, en considérant la politique d'ajustement comme acquise auparavant,
ot maintenue sans changement. Cet examen sera complété en étudiant les effets
combinés du plan Brady et du NAFTA sur les performances macro-économiques, dans
lidée d’examiner la complémentarité de ces deux initiatives politiques.

a- Le plan Brady seul

Le plan Brady a consisté en la combinaison de trois options de réaménagement
de la dette: une réduction de dette faciale (option d'échange de dette contre des "discount
bonds"), une réduction d'intéréts avec maintien de la valeur faciale de la dette (option
d'échange de dette contre des "par bonds"), et des nouveaux préts pendant les quatre
premidres années (option de “new money"). Dans le modéle, la premiére option s'introduit
directement comme une réduction de la detts initiale. La seconde vient modifier le flux de
paiements d'intéréts, et on suppose que les bons & taux réduit ne sont pas rééchelonneés,
ou alors e sont au taux du marché. Le dernier instrument est introduit par une
déformation du partage du service de la dette effectif entre les banques commerciales et
les autres créanciers pendant les quatre premiéres années, les banques devant supporter
une plus grande part du rééchelonnement/refinancement par application de 'engagement
d'apport d'argent frais.

Les "discount bonds® et “par bonds" ont pour particularité d'avoir une période de
grace de 30 ans, a l'issue de laquelie le principal est intégralement remboursé, ce qui
déforme le profil des charges contractuelles sur la dette commerciale. Par ailieurs, ils
bénéficient d’un nantissement, qui garantit le remboursement du principal a échéance et
le paiement d'une partie des intéréts. Ce nantissement accroft a valeur de marché de ces
deux instruments, en donnant un caractére certain au remboursement des charges de 1a
dette sur les "discount bonds" et les “par bonds* & hauteur de la valeur du capital apporté
en nantissement (7 miltiards de dollars). Environ 80 pour cent de ce nantissement sont
en fait financés par les créanciers officiels, principalement multilatéraux, ce qui accroit par
conséquent le volume de la dette officiele.

On introduit les instruments du plan Brady au début de 1990, et I'on observe leur
effet sur les performances de I'économie mexicaine sur les 30 années suivantes (jusgu’en
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2020). Les principaux résultats apparaissent aux figures 2 4 5, olt sont représeniés le taux
de croissance du PIB, e prix du marché secondaire, le taux d'intérét réel interne et le faux
de change réel. En ce qui concerne le prix du marché secondaire, il existe en fait
maintenant plusieurs prix, associés aux différents instruments du plan Brady. Afin de
raisonner sur des prix comparables, on représente dans la figure 3 ie prix du risque pur
mexicain, ¢'est-a-dire ie prix du "discount bond" hors effet d’accroissement de sa valeur
par le nantissement; S'est en efiet seulement ce prix de risque pur qui est comparable au
prix du marché avant plan Brady.

Dans notre simulation, le plan Brady permet une réduction du taux d’intérét reel
interne assez forte, de l'ordre de 4 points dés la premiére annee, et une augmentation du
prix du risque pur mexicain sur le marché secondaire de 12 points. La réduction du
service contractue! de la dette externe améliore le solde opérationnel du secteur public,
ce qui fait baisser le risque d'illiquidité, et donc la prime de risque. Ceci se répercute sur
les taux d'intérét internes. Le prix du marché secondaire augmente par suite de la
diminution de la prime de risque et de augmentation des transferts nets anticipés sur la
detie restante.

Le prix du marché secondaire atteint la parité dés 'année 2000, soit trois ans plus
16t que dans la simulation de reférence. La conséquence a long terme de cette
amdlioration financiére est un niveau d'activité qui, & 'horizon 2020, dépasse de 7.7 pour
cent le PIB de la simulation de référence. Dés la premiére année, le taux de change
augmente par rapport & la simulation de rétérence, en raison du plus grand niveau
d'activité et d’investissement.

Au total, l'introduction du plan Brady seul donne des résultats positifs sensibles, et
comparables & ceux qui ont été observés dans la réalité. En ce qui concerne en particulier
la valeur de la dette, notre simulation conduit & un prix du risque pur au début de 1990
égal & 52.9 cents par dollar. Incrémente de r'effet du nantissement, ce prix est équivalent
3 une valeur du “discount bond" égale a 65.0 cents par dollar. Or, une fois le plan Brady
réalisé, le prix des "discount bonds" sur le marché secondaire s'est situé aux alentours
de 65 cents par dollar™.
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D'un point de vue théorique, cette simufation presente aussi Fintérét de montrer
commaent le pian Brady a pu amélicrer simultanément le sert du Mexique et celui de ses
créanciers, car la hausse du prix du marché secondaire est telle que la valeur de marché
cu poriefeuille des banques a augmente. Si fon considére les seules dettes bancaires,
le plan Brady mexicain aurait donneg lieu & un allégement de dette initial équivalent &
2€ pour cent du stock de créances bancaires, exprimé en termes de valeur faciale de la
detie corrigée de 'élément-don des "par bonds". Cet allégement & été plus que compenseé
par la hausse du prix de la dette sur le marché secondaire, de sorte que Ia valeur du
porteteuille des bangues sur le secteur public mexicain a d'aprés nos calculs enregisiré
une progression nette de 23 pour cent.

Parmi ies créanciers non bancaires, les créanciers privés (par exemple détenteurs
d'obligations internationales émises auparavant par le Mexigue), enregistrent le gain le
plus important, en jouissant d'une situation de "passager clandestin”. En ce qui concerne
les créanciers officiels, la prise en compte du déboursement de nouveaux préts pour
financer le plan Brady atténue les gains associ¢s a la plus-value sur leurs créances
initiales. Si 'on valorise leurs créances au prix du risque pur mexicain sur le marché
secondaire, ce qui suppose non seulement un partage du fardeau équitable mais aussi
la méme aversion pour le risque pour chaque type de créancier, leurs gains et pertes
s'équilibrent & peu prés. Bien entendu, si l'on suppose une absence d'aversion pour le
risque de leur part, ceux-ci ne subissent strictement aucun gain — ni d'ailleurs aucune
perte — a ['occasion du plan Brady mexicain. De la sorte, quelles que soient les
hypothises faites sur la valorisation des dettes dues aux créanciers officiels, le plan
Brady aurait eu, dans le cas du Mexique, un effet neutre pour ces créanciers'™

Au total, le gain moyen pour les créanciers du secteur public mexicain serait de
18 pour cent (moyenne pondérée des gains relatifs des banques, des créanciers privés
non bancaires st des créanciers officiels).

Il existe une abondante littérature montrant qu'un rachat de dette, auquel le plan
Brady est équivalent, ne peut que difficilement améliorer le bien-&tre du débiteur, sauf &
détériorer celui de ses créanciers. On considére en général que l'introduction du seul effet
de "debt-overhang" ne peut conduire a ce résultat, car le surplus de richesse engendre
par la réduction de la dette serait intégralement capté par les créanciers. Ce n'est pas le
cas ici. Dans notre modele, lintroduction de I'aversion pour le risque, par lintermédiaire
d'un taux d'actualisation supérisur au taux d'interét international dans le calcul de
valorisation de la dette, crée la possibilité d'un gain collectif lié a 'opération de rachat,
dont bénéficient simultanément le débiteur et ses créanciers. S. Claessens et |. Diwan
(1989) montrent qu'une telle issue favorable au débiteur est théoriquement possible quand
lo taux d'actualisation des créanciers dépasse celui des débiteurs, mais a notre
connaissance aucune contribution n'avait jusqu'a présent étayé concrétement cet
argument, pour la simple raison qu'en absence de prime de risque, il paraissait difficile
de supposer que les créanciers aient un comportement plus “impatient® que les débiteurs.
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b- Le plan Brady et le NAFTA

Notre modéle n'est pas congu a priori pour retracer tous les effets d'équilibre
général, de création et de détournement de commerce, que peut engendrer lintégration
du Mexique dans le grand marché nord-américain. Un examen approfondi des travaux sur
ce sujet® révéle dailleurs que les évaluations disponibles sont trés variables et trés
dépendantes des hypothéses formulées dans les simuiations. Le supplément de
croissance associé aux gains defficacité, traditionnellement pris en compte dans la
théorie de lintégration régionale, est généralement trés faible, méme en presence de
rendements d'échelle croissant. Une hypothése cruciale pour parvenir a montrer des effets
positifs significatifs du NAFTA sur la croissance mexicaine est le retour des capitaux en
fuite et des investissements directs au Mexique. Un tel afflux de capitaux prives est
souvent postulé sur la base, d'une part, de la libéralisation des investissements directs
par le Mexique et de l'attrait pour les investisseurs d'une porte d'entrée sur le marché
américain et, d'autre part, du retour de la confiance. L.e premier argument nous semble
insuffisant, notamment parce que le Mexigue a déja fortement libéré les investissements
directs ces derniéres années et également parce qu'une grande partie des entrées de
capitaux privés est constituee de capitaux mobiles, plutét que d'investissements dans des
capacités productives au Mexique?'et que ces investissements viennent en majeure partie
des Etats-Unis, plutét que du reste du monde. L'argument de retour a la contiance nous
parait plus décisif, mais il est certainement lié dans une large mesure au plan Brady,
comme tendent & le montrer nos simulations precedentes.

En dehors des effets sur les flux de capitaux prives, la création du NAFTA aura des
offets sur les flux commerciaux, en provoquant par des effets-prix un accroissement des
exportations et des importations mexicaines. On trouve dans I'étude de C. Almon (1980)
des simulations des effets purs de la suppression compléte des barriéres a I'échange de
marchandises entre ces deux pays, effectuées a partir de modéles multi-sectoriels du
Mexique et des Etats-Unis. Ces simulations conduisent a conclure & un effet-prix plus fort
sur les importations que sur les exportations, et donc toutes choses égales par ailleurs
a une détérioration de la balance commerciale. Ce résuttat s'explique simplement par
l'existence d'un équivalent-droit de douane plus dlevé au Mexique qu'aux Etats-Unis,
malgré la libéralisation déja opérée auparavant par le Mexique.

Dans notre modéle, cet effet-prix défavorable sur la balance commerciale pourrait
venir compenser en partie les gains associés au retour de la confiance, car il conduit
toutes choses égales par ailleurs & une dépréciation du taux de change réel. Nous avons
cherché a mesurer l'ordre de grandeur de cet effet en introduisant dans le modéle une
déformation du commerce extérieur qui simule les effets de la libéralisation commerciale
bilatérale entre les Etats-Unis et le Mexique. Pour cela, nous avons introduit un
changement des propensions a importer et & exporter correspondant aux résuitats des
simulations réalisées par C. Aimon (1990) pour retracer les effets d'un abaissement des
barridres tarifaires et non tarifaires. Comme dans |'étude de C. Almon, on suppose que
ce changement intervient en 1990; la déformation des propensions & échanger s'accroit
progressivement jusqu'en 1895, pour se stabiliser par la suite.

L'examen de l'effet de cette seule déformation des propensions & échanger, en

labsence du plan Brady, est instructif, car il permet d'apprécier lampleur des effets
macro-économiques directs du NAFTA. L'augmentation du taux de change qui en résulte
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est d'une ampleur relativement modeste, comme cela appareit & la tigure 5: par rapport
2 la situation de référence, le taux de change réei est en hausse d'environ 4 pour cent.
Ce mouvement du taux de change réel suffit toutefois & provoquer une deterioration:
cumulative de la situation financiére du secteur pubtic. Le taux d'intérét réel interne est
sensiblement plus élevé que dans la simulation de rétérence, et reste supérieur & 20 pour
cent jusqu'en 1995. Le prix du marché secondaire baisse initialement de 10 points, par
suite de l'accroissement de la prime de risque et de la diminution de la capacité de
transfert a l'extérieur du secteur public. li ne retrouve la parité qu'a [hotizon 2005. Ces
&volutions financiéres défavorables pésent sur la croissance, en raison de limpact négatif
des taux d'intérét internes élevés et de l'effet de "debt overhang" sur linvestissement
privé. Par rapport a la simulation de reférence, il y a un écart de niveau d'activite de
5.6 pour cent & I'horizon 2020. Cette baisse du niveau d'activité permet datténuer la
dévaluation reiative du peso, en pesant sur les imponations, mais le taux de change
demeure au-dessus de son niveau de référence sur I'ensemble de la période de
simulation.

Ainsi, lapplication du NAFTA sans plan Brady préalable pourrait présenter des
offets macro-économiques défavorables significatifs dans le cas du Mexique, en raison
d'une déstabilisation de ses finances publiques. Ces conséquences défavorables
pourraient éventuellement étre corrigees par la prise en compte des effets d'un regain de
confiance dans Féconomie mexicaine généré par un tel accord, effets qui ne sont pas
décrits ici. Toutefois, poser la question des effets de regain de confiance associés au seul
NAFTA n'est pas pertinent puisque ces effets ont d'ores et déja été initiés par le plan

Brady.

Empiriquement, il est plus intéressant de simuler la combinaison de ces deux
initiatives. Dans ce cas, les performances macro-économigues sont trés proches de celles
retracées dans la simulation du plan Brady seul. Dans les figures 2 a 4, les scénarios
retragant le plan Brady seul et la combinaison du plan Brady avec le NAFTA apparaissent
presque identiques, en ce qui concerne les évolutions du PIB, du prix du marche
secondaire et du taux dintérét réel interne. Autrement dit, dans fhypothése d'une situation
financidre assainie dés le départ, par l'allégement de la dette, les effets potentiellement
négatifs du NAFTA disparaissent dans une trés large mesure: le plan Brady, en restaurant
définitivement la situation financiére du secteur public mexicain, permet au Mexique de
supporter sans co(t considérable le choc macro-économique défavorable que constitue
la détérioration de la balance commerciale occasionnee par le renforcement de l'ouverture
commerciale. L'effet bénéfique de la baisse des taux d'intéréts réels internes sur les
finances publiques mexicaines Femporte sur tous les autres effets, de telle sorte gue
leffet de dévaluation associé au NAFTA n'a pas de conséquences significatives sur la
croissance et la fiabilité financiére de I'économie mexicaine. | faut noter encore une tois
que l'on ne prend pas non plus en compte ici le fait que le NAFTA augmenterait peut-étre
le regain de confiance enregistré par le Mexique, ce qui améliorerait ses performances.
Finalement, les deux simulations du plan Brady d'une part et du plan Brady et du NAFTA
d'autre part ne peuvent pas étre considérees comme significativement différentes sur le
plan de la croissance.
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Il est intéressant de noter que dans notre modéle les effets du plan Brady et de
l'ouverture commerciale associée au NAFTA ne sont en rien additifs . Ceci montre
limportance pratique des mécanismes cumulatifs intégrés dans notre modele, gui lui
conférent un caractére hautement non linéaire.

Ces simulations iliustrent en fin de compte la nature parfaitement complémentaire
des politiques du plan Brady et du NAFTA pour le Mexique: alors que le NAFTA est sans
doute extrémement utile pour renforcer la crédibilité de la politigue d'ajustement du
Gouvernement du Mexique, et donc la confiance de la communauté financiere
internatior ale, le plan Brady devrait permettre au Mexique de réaliser le NAFTA dans des
conditions macro-économiques acceptables, en plagant, comme le note P. Aspe {1992),
Péconomie mexicaine dans un cercle vertueux fondé sur un accroissement de la
confiance. La réduction de dette dont a bénéficié le Mexique avec le soutien actif des
Etats-Unis dans le cadre du plan Brady a constitué de la sorte le meilleur garant de la
faisabilité de lintégration du Mexique dans le grand marché nord-americain.

3- La réduction des taux d'intérét

En 1990 et 1991, les taux d'intérét & court terme aux Etats-Unis ont baissé
sensiblement, ce qui a entrainé une réduction d'environ 2 points en termes réels du taux
LIBOR. Cette baisse s'est accentuée au cours du premier semestre 1992. Le caractére
durable de cette réduction des taux d'intérét sur les marchés internationaux est loin d'étre
qssuré. pour deux raisons. D'une part il ne résulte pas d'une réduction des déficits aux
Etats-Unis, mais plutét d'un assouplissement de la politique monétaire; d'autre part cette
réduction des taux ne s'est pas transmise a l'ensemble des marchés, plusieurs pays
européens ayant conservé des taux réels trés élevés. ll est clair qu'une réduction des taux
d'intérét internationaux peut avoir des conséquences favorables sensibles pour les pays
endettés, mais cela dépend du caractére durable ou non de la baisse constatée
actuellement. On est donc réduit ici & des conjectures.

Deux scénarios sont examinés. Dans une premiére simulation, on suppose que,
3 la suite du plan Brady de 1990, une baisse permanente de 1 point des taux d'intérét
réels internationaux est constatée. Dans une seconde simulation, on examine a titre
d'exercice analytique les effets purs d'une baisse des taux.

a- La baisse des taux d'intérét aprés le plan Brady

La baisse des taux d'intérét renforce les gains du plan Brady, en apportant une
nouvelle réduction des charges sur la dette externe. Cette réduction porte toutefois
seulement sur les dettes a taux variable, et n'affecte donc pas la rémunération des "par
bonds" du plan Brady. Quoiqu'il en soit, la réduction des taux d'intérét renforce la baisse
de la prime de risque, de telle sorte qu'en 1991 le taux d'intérét réel interne baisse de
nouveau de manire considérable — environ 6 points par rapport & la simulation du plan
Brady seul.

La baisse de la prime de risque sur les dettes du secteur public mexicain se traduit
par une nouvelle augmentation du prix du marché secondaire, le prix du risque pur
progressant de 24 points entre 1990 et 1991. La réduction de la décote sur la dette et la
baisse du co@it du capital se combinent pour renforcer l'investissement du secteur privé,
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surtout dans les premiéres années. Par suite, pendant les 5 premiéres annees, le taux
de croissance dépasse de 0.4 point le taux de croissance de la simulation du plan Brady
seul. A Vhorizon 2020, le PIB réet est supérieur de 10 pour cent & son niveau de
rétérence et de 2.4 pour cent & celui de la simulation du plan Brady seul.

Comparés aux évolutions observées jusqu'en 1992, les résultats de ce scénario
sont raisonnables en ce qui concerne les indicateurs de la situation financiére a court
terme — la baisse des taux d'intérét reels internes s'est effectivement poursuivie apres le
plan Brady — mais ils le sont moins s'agissant de 'appréciation de la situation financiere
3 long terme. En particulier, en ce gui concerme I'évolution du prix du marché secondaire
au début de 1992, le prix observé pour le “discount bond" était a peine supérieur a
80 cents par dollar, soit nettement moindre que celui obtenu dans la présente simulation
(88 cents par dollar). Cette divergence peut étre due a de multiples raisons, au premier
rang desquelies nous sommes tentés de faire figurer une incertitude sur la durabilité de
la baisse des taux dintérét. Les résultats obtenus dans cette simulation sont donc a
considérer avec prudence pour ce qui est de leur validité empirique sur le long terme.

b- L'effet pur d'une baisse des taux d'intérét

Simuler la baisse des taux d'intéréts internationaux seule a de toute évidence une
validité empirique encore plus limitée, puisque en pratique Ia baisse des taux a été pour
le Mexique postérieure au plan Brady. L'intérét de cette simulation est analytique: elle
permet de montrer dans quelle mesure une detente durable sur le marché international
des capitaux pourrait aider a résorber le probléme de la detie des pays lourdement
endettés.

Le résultat obtenu dans cette simulation illustre de nouveau les propriétés non
inéaires de notre modéle. Une baisse permanente des taux reels de 1 pour cent,
engagée dés 1990, conduit 3 un effet sur la croissance similaire, méme légérement
supérieur en moyenne, a celui obtenu dans la variante prgcédente. Ceci résulte du fait
que, les taux d'intérét et la prime de risque baissant plus 6t la dette se stabilise & un
niveau inférieur.

Par ailleurs, une baisse des taux dés 1990 a des effets bénéfiques plus marques
que le plan Brady, et rend par conséquent inutile la politique d'allégement de la dette. Des
la premiére année, I'économie profite d'une baisse plus rapide des taux d'intérét internes

ot d'une hausse plus marquée du prix du marché secondaire, et par suite s'engage

immédiatement dans un sentier de croissance plus dynamique.

En fin de compte, cette simulation conforte notre point de vue seion lequel
I'économie mexicaine avait, au moment de la négociation de son plan Brady, déja corrigé
pour l'essentiel les causes internes de sa crise d'endettement; ainsi, une correction de sa
cause externe principale —la hausse des taux dintérét réels sur les marchés
internationaux des capitaux au début des années 80 — aurait suffit a affermir le
rétablissement de ses équilibres financiers et de sa croissance.
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Au-dela de 'exemple mexicain, cette simulation contient un message politique clair:
laliégement de la dette n'apparait nécessaire pour aider & relancer la croissance et
rétablir la fiabilité financiére des pays en développement lourdement endettés que dans
la mesure ol il existe une tendance persistante a des tensions sur le marché international
des capitaux.

Conclusion

Cette étude, bien que centrée sur un cas particulier, celui du Mexique, a permis
de précise; un certain nombre de canaux de ransmission des politiques d'allégement de
la dette a la croissance, qui peuvent fonctionner de maniére analogue dans d'autres
économies fortement endettées. Elle suggere egalement un certain nombre de
recommandations de politique économigue de portee générale.

Il apparait en premier lieu qu'un allégement de la dette peut dans certaines
circonstances avoir des effets bénéfiques cumulatifs sur I'économie, et se révéler de la
sorte Pareto-améliorant, en profitant & toutes les parties prenantes. Mais le succes de ce
processus cumulatif, qui repose principalement sur le rétablissement de la confiance
interne et externe dans les évolutions macro-économiques, suppose un ajustement initial
sérieux de 'économie: avant le plan Brady, le Mexique était, dans notre simulation de
référence, sur la voie d'un rétablissement progressif de sa fiabilité financiére. 1l suppose
également un maintien de la politique de rigueur budgétaire sur 'ensemble de la période.
Le plan Brady a accéléré le rétablissement, et permis ainsi de lever les incertitudes qui
pesaient au début de 1989 sur le succes du nouveau Pacte. il est probable a linverse
que si I'économie mexicaine avait persisté jusqu'a la fin des années 80 dans un régime
de déséquilibres financiers et macro-économiques, l'allégement de la dette obtenu en
1990 n'aurait pas suffit & rétablir la perspective d'un retour rapide de la croissance et de
la fiabilité financiére. Qui plus est, les institutions financiéres internationales n'auraient
alors probablement pas appuyé comme alles l'ont fait I'accord du plan Brady mexicain.

En second lieu, dans le cas du Mexique, la complémentarité entre l'aliégement de
la dette — favorisé par 'Administration américaine — et lintégration économique régionale
en Amérique du Nord est manifeste. Le Mexique n'est capabie de supporter, sans
risques macro-économiques majeurs, la discipline que constitue 'ouverture compléte des
frontidres avec les Etats-Unis, que parce qu'il a auparavant assaini suffisamment sa
situation financiére. Tirer les enseignements de cette expérience pourrait se révéler utile
dans le contexte d'autres tentatives d'intégration régionale.

En dernier lieu, laliégement de la dette n‘apparait décisif pour relancer ia
croissance et rétablir la fiabilité financiére que dans la mesure ol il n'y aurait pas de
baisse durable des taux d'intérét sur les marchés internationaux. De méme que la hausse
des taux d'intérét avait &té au début des années 80 un facteur de décienchement de la
crise de la dette, un retour durable & des taux dintérét réels "normaux” selon les
standards historiques pourrait étre, pour un certain nombre de pays lourdement endetiés
aux conditions du marché, un facteur de déclenchement du retour & la fiabilité financiére.
Cela suppose bien entendu que le gouvernement débiteur ne consomme pas les gains
correspondants mais les utilise pour améliorer le solde budgétaire opérationnel.
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NOTES ET REFERENCES

Cette partie s'inspire largement de W. Cline (1991), OCDE (1992} et World Bank
(1991).

L4 theorie des transferts nous enseigne que pour étre en mesure d'effectuer des
transterts nets positifs, un pays débiteur doit résoudre simultanément un probleme
budgétaire et un probléme de disponibilité de devises. La capacité a disposer des
devises repose sur le secteur public et le secteur privé de I'économie et peut étre
considérée comme un probléme secondaire pour le Mexique, ainsi que pour la
plupart des pays d'Amérique latine. La dimension budgétaire du transfert, c'est-a-
dire la nécessité pour I'Etat de dégager un excédent primaire suffisant pour faire
face au service de sa dette, est en revanche déterminante pour le Mexique. Sur
ce sujet, voir par exemple H. Reisen et A. Von Trotsenburg (1988) et V. Tanzi
(1992).

On peut se demander si cette modélisation agrégée des recettes publiques n'aurait
pas tendance a fausser les résultats des simulations, par omission des effets du
taux de change sur le déficit primaire. En effet, les recettes budgétaires issues des
exportations de pétrole sont affectées par une variation du taux de change.
Cependant, les dépenses en devises (hors service de la dette) du Gouvernement
doivent également étre prises en compte. En 1990, les recettes budgétaires de la
PEMEX se montent & 25 000 milliards de pesos, mais en moyenne moins de la
moitié de ces revenus sont des recettes d'exportation. De telle sorte, les revenus
en devises associés a l'exportation de pétrole ne représentent qu'un peu plus de
10 pour cent des recettes du secteur public. Si on considére que, coté dépense,
la moitié des investissements publics sont des biens importés non substituables,
les deux postes s'équilibrent & peu pres.

La dette interne est constituée pour l'essentiel de bons du Trésor a court terme,
qui sont supposés pouvoir étre automatiquement refinances.

Tous les fiux sont exprimés en pesos déflatés par les prix du PIB mexicain.
Voir sur ce point S. Van Wijnbergen (1991).

Nous n‘envisageons pas de taxation inflationniste, quin'est plus considérée comme
une option par le Gouvernement mexicain.

Le financement d'une réduction de la dette interne par le produit de la cession
d'actifs du secteur public peut s'interpréter comme une réallocation du porteteuille
du Gouvernement mexicain, que f'on ne prend pas en compte dans le modéle.
Cette réallocation pourrait & court terme conduire & une baisse de la prime de
risque si le flux de dividendes genéré par les entreprises privatisées eétait
initialement inférieur au flux d'intéréts versés sur le capital libéré par la cession de
ces entreprises.

Voir H. Reisen (1991) et W. Cline (1991).
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10.

11.

12.

13.

14.

18.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

J.S. Bhandari, N. Ui Haque et S.J. Turnovsky (1990) introduisent une prime de
risque liée au niveau d'endettement, qui retro-agit sur la croissance dans un
modele de croissance optimale. Toutefois, la prime de risque est dans leur modele
reliée de maniére totalement ad-hoc au stock d'endettement extérieur, et son
interférence avec la contrainte d'équilibre des finances pubiiques n'est pas prise
en compte. M. Dooley et alfii (1990) introduisent une prime de risque reliée de
maniére arbitraire & la décote sur le marché secondaire.

La forme fonctionnelle et le calibrage numérique utilisés nous permettent de nous
restreindre au cas ol il y a un taux d'intérét d'équilibre unigue. Le cas inverse, qui
peut étre intéressant analytiquement, ne peut étre traité de maniére convenable
dans un modele de simulation numerique.

D'autres formulations seraient envisageables, mais 'essentiel est que la prime de
risque dépend du déficit opérationnel anticipe.

Dans les simulations présentées plus loin, € est supposé distribué selon une loi
uniforme.

On néglige pour simplifier la présentation les remboursements de principal, mais
cela n'a pas dincidence sur les résultats analytiques. Dans le modéle lui-méme,
ces remboursements de principal sont réintroduits.

Méme si cette similitude des risques tend & se relacher ces derniéres années,
Mimportance relatibve des *recettes publiques issues du secteur pétrolier
diminuant. : '

On a vérifié que les propriétés du moddle étaient peu sensibles au choix de cette
hypothése.

On notera que l'application du taux d'intérét réel extérieur aux avoirs extérieurs
nets est une simplification: en réalité les avoirs étrangers au Mexique sont

rémunérés au taux interne mexicain, tandis que les avoirs mexicains a I'étranger
le sont au taux international.

Voir par exemple . Diwan et K. Kletzer (1990).

Cette conclusion n'est pas nécessairement généralisable aux autre pays ayant
signé un plan Brady, voir J.C. Berthélemy et R. Lensink (1992) pour une
comparaison des différents accords Brady.

Voir J.C. Berthélemy et E. Girardin (1992).

75 pour cent des entrées de capitaux au Mexique ont été dirigées vers des
investissements de portefeuille liquides — voir The Economist, 14 décembre 1991.
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Annexe: principales hypothéses de calibrage du modele

Equations

Paramaires

Commentaires

Revenus du
sacteur public

A=05

T =0.236

A est fixé a priori. En pratique une grande partie des
recettes publiques peut étre relativement insensible a
l'activité (recettes pétroliéres)

1 ost choisi de maniére & refrouver fexcédent
opérationel de 1989, compte tenu des dépenses
publiques entegistrées en comptabilité nationale.

Prime de risque
sur la defte
inteme

& étant fixé a priori, p est choisi de maniére a

obtenir un taux d'intérét égal 2 0.22 en 1986.

€ est distripué selon une loi uniforme, dont

l'amplitude correspond aux données d'obsesvation sur
la période 1982-1989,

Prime de risque
sur le marché
secondaire

y est fixé a priori. La valeur initiale de p (en 1968)
st supposée égale & celle de 1989, soit 15.6 pour
cent.

Investissemeant
prive

x, = 0.0941
x, = 0.0758
x, = 0.0460

Les paramétres sont choisis de maniere & satisfaire
les trois conditions suivantes:

- on retrouve le taux d'investissemnent observé en
1989 (IY = 0.13 soit I’K = 0.065 sur la base d'un
coefficient de capital égal & 3 et d'une part du capital
privé dans le capital total égal a 2/3);

- on obtient un taux de croissance de 4 pour cent (/K
= 0.09, sur la base d'un taux de dépréciation de 0.05)
quand = etp=1;

- laccroissement de I/K entre sa valeur de 1989
(0.065) et sa valeur de long terme 0.09 est da pour
moitié & la baisse de r,, et pour moitié & la hausse de

p.

Consommation
privée

o= 0733

min
Cep= $300 par
habitant en 1989

Etant donné le niveau postulé (arbitrairement) pour la
consommation minimaie, o est calculé de maniére a
retrouver la consommation privée observée en 1989.

Commerce
extérisur

p=0.112
x = 88.605
€. =15
=15

Par hypothdse e = 1 et Y = 1 en 1989; sur cette
base y et x sont choisis de maniére & retrouver les
vateurs observées en 1989.

Les élasticités sont choisies a priori, mais sont dans
lordre de grandeur des élasticités postulées dans
d'autres travaux.
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