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Apres un ralentissement au premier semestre de 2005 sous ’effet d’un affaiblissement de la demande extérieure, la
croissance devrait s’accélérer apres le milieu de ’année, grdce au renforcement des marchés a l’exportation et a une
augmentation des investissements publics, alimentée par des recettes pétrolieres en expansion. Les taux de l’inflation
globale et tendancielle sont revenus vers I’objectif de la banque centrale et devraient continuer d’enregistrer un reflux
progressif. L’emploi progresse a un rythme relativement soutenu.

La banque centrale a assoupli son orientation au second semestre 2005. Sur le front budgétaire, I’objectif de déficit de
0.2 % du PIB en 2005 sera aisément atteint, grdce a des recettes pétrolieres plus importantes que prévu. Le projet de
budget pour 2006 ne vise qu’une consolidation modérée, car il est fondé sur I’hypotheése d’une baisse des recettes
pétrolieres. Une réforme fiscale propre a accroitre les recettes est nécessaire pour faire face aux besoins en matiere de
dépenses, tout en réduisant la vulnérabilité des finances publiques face a I'instabilité des cours du pétrole.

Le ralentissement intervenu au début de 2005, aprés moins de deux ans de solide La demande extérieure a cédé
reprise, devrait étre temporaire, les indicateurs précurseurs faisant apparaitre un renforce- la place a la demande
ment de la demande intérieure apres le milieu de I’année. L emploi dans le secteur formel intérieure en tant que moteur
a enregistré une croissance relativement soutenue, au diapason de la vive progression per-  de la croissance
sistante de 1’offre de main-d’ceuvre. Le déficit de la balance des opérations courantes
s’est contracté, sous 1’effet de la hausse des prix du pétrole et du maintien d’importants
envois de fonds par les migrants, alors que les entrées nettes d’investissement direct
étranger sont restées tres conséquentes. En 2005, le peso s’est apprécié a la fois par rap-
port au dollar des états-Unis et en termes effectifs (apres pondération par les échanges).

La hausse des prix a la consommation est revenue a 3 % en octobre 2005, en L’orientation monétaire
rythme annuel, alors qu’elle se situait a 4.5 % en janvier. L’inflation de base recule a été assouplie...
régulierement depuis le début de 2005 et les anticipations d’inflation, qui se sont aussi
tassées, sont désormais dans la fourchette cible de 3 % avec un intervalle de variation
de plus ou moins 1 % fixée comme objectif par la banque centrale pour I’indice des
prix a la consommation. La banque centrale assouplit 1’orientation de la politique
monétaire depuis aofit 2005 et les taux d’intérét a court terme sont revenus au-dessous
de 9 % ala fin octobre. Les prévisions reposent sur I’hypothese que, apres une pause au
premier semestre a I’approche des élections présidentielles, la baisse des taux reprenne,
sous I’effet d’une évolution favorable de I’inflation et d’une réduction des incertitudes.

Mexique
L’inflation a baissé durant ’année 2005 Les exportations restent en phase avec les marchés
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1. Pourcentage de variation en glissement annuel. L’inflation sous-jacente exclut 1’alimentation et d’autres postes a évolution erratique.
2. L’objectif repose sur I’inflation de 1’indice des prix a la consommation.
Source : Base de données des Perspectives économiques de I’OCDE, n° 78 ; Banque du Mexique.
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... alors que les parametres
de la politique budgétaire
restent prudents

Les perspectives a court terme
sont favorables...

... mais des réformes

sont requises pour donner
un coup de pouce

a la croissance a long terme

Mexique : Demande, production et prix

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Prix courants o
Pourcentages de variation, en volume

milliards de K
MXN (prix de 1993)

Consommation privée 4326.5 2.3 5.5 4.0 4.2 4.0
Consommation publique 759.9 0.8 -1.2 0.2 1.2 0.2
Formation brute de capital fixe 1205.9 0.4 7.5 6.9 5.9 5.0
Demande intérieure finale 6292.3 1.8 5.3 4.2 43 39

Variation des stocks' 91.7 -1.0 -1.1 -0.2 0.1 0.0
Demande intérieure totale 6384.0 0.7 4.1 4.0 4.4 3.8
Exportations de biens et services 1678.4 2.7 11.5 5.2 7.0 7.0
Importations de biens et services 1794.9 0.7 10.2 7.7 7.9 7.4

Exportations nettes ! -116.6 0.7 0.2 -1.1 -0.6 -0.5
PIB aux prix du marché 6267.5 1.4 4.4 3.0 3.9 3.5
Déflateur du PIB _ 8.5 6.1 4.7 3.7 3.1
Pour mémoire
Indice des prix a la consommation _ 4.5 4.7 4.0 3.5 3.3
Déflateur de la consommation privée _ 6.9 4.7 4.5 3.7 33
Taux de chémage2 _ 2.5 3.0 3.6 3.4 3.4
Balance des opérations courantes : -1.3 -1.1 -0.9 -1.1 -1.4

1. Contributions aux variations du PIB en volume (en pourcentage du PIB en volume de I'année précédente), montant
effectif pour la premiére colonne.

2. Données établies sur la base de I'enquéte nationale sur 'emploi.

3. En pourcentage du PIB.

Source : Base de données des Perspectives économiques de IOCDE, n°® 78.

Statlink : http://dx.doi.org/10.1787/132505184631

Le besoin net de financement du secteur public devrait tomber a 2.4 % du PIB en
2005. Les recettes pétrolieres plus abondantes sont utilisées pour financer les dépenses
supplémentaires, essentiellement au titre de 1’investissement, et pour améliorer 1’excédent
primaire, une moins grande part de ces recettes étant transférée au fonds de stabilisation
pétroliere, en application des directives pour 1’allocation des recettes supplémentaires. Le
projet de budget pour 2006 table sur une nouvelle baisse du besoin net de financement.
Une réduction des recettes liées au pétrole est prise en compte dans le projet de budget, a
peu pres dans la ligne des hypotheses sous-tendant les prévisions de I'OCDE.

La demande sera dopée par la reprise de la croissance des exportations, la pro-
gression des dépenses publiques et une expansion soutenue de 1’investissement et de
la consommation des ménages, cette derniere étant favorisée par la forte expansion
persistante de I’emploi dans le secteur formel. Globalement, la croissance du PIB
devrait rester aux alentours du taux potentiel de 32 a 4 %. Le déficit de la balance
des opérations courantes devrait se creuser quelque peu a mesure que la demande
intérieure se redresse, atteignant environ 1%2 pour cent du PIB d’ici a 2007, mais il
devrait étre financé sans probléme par 1’investissement direct étranger.

Les vulnérabilités du Mexique découlent de la dépendance du budget a I’égard des
recettes pétrolieres et de la dégradation de la compétitivité du pays dans le nouvel envi-
ronnement mondial. L’expansion prévue se traduira par une augmentation du revenu
moyen par habitant, mais pas suffisante pour assurer une véritable convergence. Un rele-
vement plus rapide des niveaux de vie exigera des mesures d’ensemble pour accroitre la
productivité et accélérer la croissance du PIB potentiel. Parmi ces mesures devraient figu-
rer des réformes du systeme d’imposition visant a financer les besoins de financement sur
une base durable, ainsi que des réformes destinées a améliorer le systéme d’enseigne-
ment, a accroitre I’investissement et a améliorer I’efficience dans le secteur de 1’électricité
et a établir des conditions plus propices au fonctionnement des entreprises.
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Résumé des prévisions

2005 2006 2007 Quatrieme trimestre
2005 2006 2007
T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 2005 2006 2007
Pourcentage
Croissance du PIB en volume
Etats-Unis 3.6 3.5 3.3 3.7 3.3 3.5 3.5 33 3.2 3.2 3.7 3.4 3.1
Japon 2.4 2.0 2.0 1.7 1.9 2.1 1.9 2.0 2.0 2.1 3.2 2.0 2.1
Zone euro 1.4 2.1 2.2 2.2 1.9 2.0 2.2 2.1 2.2 2.2 1.8 2.1 2.2
OCDE total 2.7 2.9 2.9 3.1 3.0 2.8 2.6 2.9 3.2 2.9 3.0 2.8 2.9
Inflation
Etats-Unis 2.7 2.5 2.3 2.9 2.2 2.3 2.3 2.3 2.6 2.2 2.9 2.3 2.2
Japon -1.1 -0.1 0.6 -0.2 0.0 0.1 0.3 0.5 0.6 0.7 -1.3 0.2 0.8
Zone euro 1.8 1.7 1.9 1.9 1.5 1.5 1.5 1.8 2.0 2.1 1.9 1.6 2.0
OCDE total 2.1 1.9 1.9 1.5 1.4 2.1 2.4 2.0 1.7 1.8 1.9 2.0 1.9
Taux de chémage
Etats-Unis 5.1 4.8 4.7 5.0 4.9 49 48 4.8 4.7 4.7 5.0 4.8 4.7
Japon 4.4 3.9 3.5 4.3 4.1 4.0 3.9 3.8 3.7 3.5 4.3 3.8 3.3
Zone euro 8.7 8.4 8.1 8.6 8.5 8.5 8.4 8.4 8.3 8.2 8.6 8.4 8.0
OCDE total 6.5 6.3 6.0 6.4 6.3 6.3 6.2 6.2 6.1 6.1 6.4 6.2 5.9

Croissance du commerce mondial 73 91 92 | 93 88 88 89 91 93 94 8.1 89 93

Balance courante

Etats-Unis 65 67 -70
Japon 34 39 47
Zone euro 02 -02 -0.1
OCDE total -1.8 20 -20
Solde corrigé des variations cycliques
Etats-Unis 36 42 39
Japon -63 -6.1 -64
Zone euro 22 21 20
OCDE total 31 33 32
Taux d'intérét a court terme
Etats-Unis 35 48 49 42 46 49 49 49 49 49 42 49 4.9
Japon 00 00 07 00 00 00 00 00 03 06 0.0 0.0 1.0
Zone euro 22 22 29 22 22 22 22 23 26 28 22 23 33

Note: La croissance du PIB, l'inflation (croissance de l'indice implicite des prix du PIB) et la croissance du commerce mondial (moyenne arithmétique des importa-
tions et des exportations mondiales en volume) sont corrigées des variations saisonniéres et des jours ouvrables et exprimées en taux annualisés. Les trois
dernieres colonnes (quatrieme trimestre) sont en taux de croissance annuels s'il y a lieu et en niveaux par ailleurs. Les taux d'intérét sont: Etats-Unis : eurodollar
a 3 mois ; Japon : certificat de dépdt a 3 mois ; zone euro : taux interbancaire a 3 mois.

Les hypotheses sur lesquelles sont fondées les prévisions sont les suivantes :
- les politiques budgétaires en vigueur ou annoncées restent inchangées ;
- les taux de change restent inchangés par rapport a leur niveau du 11 novembre 2005 ; en particulier 1 dollar = 118.00 yen et 0.85 euros ;
Les prévisions ont été établies a partir de données collectées avant la date limite du 22 novembre 2005.
Source : Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE , n° 78.
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