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MEXIQUE

MARGES DE MANEUVRE LIMITEES

tales pour soutenir l'économie sont limitées.

|~ CROISSANCE TOUJOURS EN BERNE

L'activité a un peu mieux résisté qu'anticipé au cours du premier se-
mestre 2025, le PIB réel ayant progressé de 0,9% par rapport au S1
2024. Le dynamisme des exportations (dont la contribution a la crois-
sance a été de 5,0 et 4,0 points de pourcentage respectivement au T1
et au T2) a en effet permis de compenser la faiblesse de la demande
intérieure. Les contributions ont été négatives pour la consommation
et l'investissement privés (de, respectivement, pour le total de la de-
mande privée, -1,0 et -1,6 point de pourcentage au T1 et au T2).

Les perspectives ne sont pas favorables a court terme. L'estimation
préliminaire du PIB au T3 montre une contraction de 0,3% par rapport
au T2. D'une part, le ralentissement de la consommation privée et de
l'investissement devrait se poursuivre (graphique 1). Les indices de
confiance des investisseurs et des consommateurs se sont dégradés au
cours des huit premiers mois de l'année, tandis que les transferts des
travailleurs a 'étranger (représentant pres de 4% du PIB et soutien im-
portant de la consommation privée mexicaine) ont reculé chaque mois
depuis avril (de 8,3% en g.a. en aolt). Cela reflete l'inquiétude des tra-
vailleurs concernant les changements de la politique migratoire amé-
ricaine, le ralentissement du marché du travail américain et, dans une
moindre mesure, l'appréciation du peso face au dollar (plus de 11% de-
puis le début de l'année). Cette tendance devrait se prolonger au cours
des prochains mois. Enfin, le recul de la production industrielle s'est
aggravé pendant 'été (-2,7 et -3,6% en g.a. respectivement en juillet et
en ao0t, apres -1,3 % sur les six premiers mois de L'année).

D'autre part, le ralentissement attendu de la croissance aux Etats-Unis
(destinataire de pres de 85% du total des exportations) et les tensions
commerciales entre les deux pays péseront sur les exportations au
cours des prochains mois. Au total, on s'attend a un léger rebond de
la croissance en 2026, aprés un ralentissement marqué en 2025. Si
le Mexique devrait échapper a la récession, selon ces prévisions, les
risques restent néanmoins orientés a la baisse.

> PROJET DAUGMENTATION DES DROITS DE DOUANE

La présidente Sheinbaum a annoncé fin septembre vouloir augmenter
les tarifs douaniers sur pres de 1 500 produits en provenance de pays
avec lesquels le Mexique n'a pas d'accord de libre-échange, visant par-
ticulierement les pays d’Asie, dont la Chine. Si cette hausse tarifaire
est adoptée par le Parlement (les discussions se poursuivront jusque
fin novembre), la mesure sera appliquée au mois de janvier, pour une
durée d'un an. La mesure est présentée comme un écho au « plan
Mexico » présenté en janvier 2025, destiné a développer l'industrie
nationale, limiter les importations bon marché et augmenter les re-
cettes fiscales.

Il nous semble plutdt que le gouvernement mexicain veut donner une
garantie supplémentaire a l'administration Trump concernant la ré-
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La croissance économique mexicaine a bien résisté au premier semestre 2025. Le ralentissement devrait étre plus
marqué au cours des prochains trimestres : le dynamisme des exportations devrait s'estomper avec l'application des
tarifs américains, tandis que la demande intérieure resterait a la peine. L'inflation devrait ralentir modérément, et
le cycle d'assouplissement de la politique monétaire se poursuivrait en 2026. Les finances publiques représentent
une faiblesse structurelle de l'économie mexicaine. Le soutien régulier a l'entreprise pétroliére Pemex, la rigidité des
dépenses et les scénarios trop optimistes du gouvernement lors de la définition de son budget annuel ont conduit
a l'échec des politiques de consolidation prévues par les gouvernements successifs. En conséquence, le déficit se
creuse depuis 2019. Dans un contexte de ralentissement de la croissance, les marges de manceuvre gouvernemen-

PREVISIONS

2022 2023 2024 2025e¢ 2026e
PIB réel, variation annuelle, % 39 32 15 0,5 09
Inflation, IPC, moyenne annuelle, % 79 56 4,2 39 37
Solde budgétaire, % du PIB -4,3 -33 -51 -4,4 -4,6
Dette publique, % du PIB 46,9 46,5 49,1 52,5 55,5
Solde courant, % du PIB -1,2 -0,3 -09 -04 -0,6
Dette externe, % du PIB 41,9 333 31,0 32,0 33,0
Réserves de change, mds USD 194 207 214 219 226
Réserves de change, en mois d'imports 4.8 41 43 4,5 4,2

SOURCE: BNP PARIBAS RECHERCHE ECONOMIQUE

TABLEAU 1

MEXIQUE : RALENTISSEMENT DE LA DEMANDE INTERNE
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GRAPHIQUE 1 SOURCES : INEGI, BNP PARIBAS

duction de ses échanges commerciaux avec la Chine, alors que les né-
gociations en vue du renouvellement de l'accord USMCA doivent se
conclure a la mi-2026.

L'objectif serait de limiter le réle du Mexique comme « pays connec-
teur » (les produits chinois sont importés par le Mexique, transformés
puis ré-exportés aux Etats-Unis, permettant de contourner les tarifs).
Le déficit commercial bilatéral du Mexique avec la Chine a presque
doublé depuis la premiére vague de tarifs américains en 2018, pas-
sant de USD 65 mds en 2017 a USD 119 mds en 2024. La mesure
concernerait environ 10% du total des importations (36% du total des
importations est en provenance de pays avec lesquels le Mexique n'a
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pas d'accord de libre-échange ; la Chine a elle seule représente 21% du
total). Le tarif moyen sur les importations mexicaines atteindrait 34%,
contre 16% actuellement.

A court terme, si les nouveaux droits de douane mexicains sont effec-
tivement appliqués, les niveaux des importations mexicaines et de la
production industrielle ne devraient pas se trouver significativement
modifiés. Le développement de substituts mexicains aux importations
chinoises prendra du temps. Au cours des prochains mois, les produits
de substitution seront donc toujours importés (d'autres pays ou ré-
gions).

En revanche, il existe un risque a court terme d'une hausse des co0ts
des chaines d'approvisionnement (les produits importés co(teront
a priori plus chers que les produits chinois). Cela pourrait se traduire
par des pressions a la hausse sur les prix de certains produits de
consommation finale.

En outre, si, comme annoncé, la mesure est temporaire, il n'y aura
que tres peu d'incitations a investir dans le développement de produits
spécialisés qui redeviendraient non compétitifs des la suppression des
tarifs.

£ |'ASSOUPLISSEMENT MONETAIRE N'EST PAS ARRIVE A SON TERME

En septembre, l'inflation est remontée pour le deuxieme mois consécu-
tif (2 3,8% en g.a.), apres une breve période de désinflation en juin-juil-
let, en partie du fait de l'accélération des prix des biens de consom-
mation. L'inflation sous-jacente augmente depuis le début de l'année
(2 4,3% en g.a. en septembre) et se situe au-dessus de la borne haute
de la Banque centrale (4%) depuis le mois de mai.

Malgré les pressions inflationnistes persistantes, la Banque centrale a
baissé son taux directeur de 25 pb (a 7,5%, son plus bas niveau depuis
trois ans) lors de sa derniére réunion fin septembre. L'assouplissement
pourrait se poursuivre dans les mois a venir, la Banque centrale évo-
quant l'appréciation du peso, le ralentissement de l'activité et la forte
incertitude de la politique commerciale américaine dans ses minutes
publiées mi-octobre. La Banque centrale a confirmé son objectif de
convergence de l'inflation vers 3% au T3 2026.

&3 FINANCES PUBLIQUES: LA CONSOLIDATION PRENDRA DU TEMPS

Les finances publiques représentent une faiblesse structurelle de L'éco-
nomie mexicaine. Le déficit budgétaire s'est creusé régulierement au
cours des dernieres années et devrait atteindre pres de 4,4% du PIB en
2025 (1,6% en 2019).

Trois caractéristiques principales se retrouvent dans les budgets adop-
tés ces derniéres années, permettant d'expliquer la dégradation conti-
nue du déficit : 1/ La capacité du gouvernement a ajuster ses dépenses
s'est considérablement réduite au cours des dernieres années (gra-
phique 2). Plusieurs catégories de transferts sociaux, subventions et
pensions de retraites ont augmenté depuis le précédent gouvernement
et continueront d'augmenter dans les années a venir, surtout si les ré-
formes constitutionnelles proposées par le gouvernement actuel sont
adoptées (concernant par exemple une augmentation des pensions de
retraite). En période d'austérité, l'impossibilité de réduire ce type de
dépenses contraint a diminuer l'investissement public, ce qui pese sur
les perspectives de croissance. 2/ Le soutien financier a l'entreprise
pétroliere Pemex représente en moyenne 0,8% du PIB chaque année
depuis 2019. 3/ Les hypothéses de cadrage macroéconomique retenues
dans le budget sont généralement trés optimistes, tant en termes de
croissance du PIB que de production pétroliere. Les revenus attendus
s'en trouvent surévalués. Comme elle s'y était engagée lors de sa cam-
pagne, la présidente Sheinbaum n’envisage pas de proposer de réforme
fiscale de grande ampleur qui permettrait de rationaliser les dépenses
et d'améliorer la collecte.
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MEXIQUE : AUGMENTATION DE LA RIGIDITE DES DEPENSES PUBLIQUES
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GRAPHIQUE 2 SOURCES : MINISTERE DES FINANCES PUBLIQUES, BNP PARIBAS

Le budget 2026 présenté au mois de septembre dernier ne fait pas
exception. Dans le cadre d'hypothéses particulierement optimistes (la
croissance du PIB est attendue a 2,3% en 2026), le gouvernement table
sur une réduction du déficit public a 2,5% du PIB en 2030 (4,1% en
2026).

Cette fois encore, les objectifs paraissent difficilement réalisables. Pour
2025, le gouvernement a déja revu a la hausse l'estimation de déficit
attendu a 4,3% du PIB (3,9% dans le budget 2025), principalement a
cause de revenus pétroliers inférieurs a la projection initiale.

Dans notre scénario, la consolidation observée en 2025 (liée a une
nouvelle taxe sur le e-commerce) ne se poursuivra pas en 2026. Les
recettes budgétaires générées par l'augmentation des tarifs douaniers
supplémentaires sur les importations ne seront certainement pas suf-
fisantes pour compenser la faiblesse de l'activité. Enfin, la création fin
ao0t d'un fonds d'investissement public-privé permettra de maintenir
une partie du soutien a Pemex hors budget. Mais la promesse de mettre
fin au soutien récurrent a Pemex d'ici 2027 parait tres ambitieuse.

Dans ce contexte, les marges de manceuvre dont dispose le gouver-
nement pour soutenir l'économie sont tres limitées. Un dérapage du
déficit public serait préoccupant, compte tenu de la dynamique de la
dette. Le gouvernement fait face a une hausse des taux d'intérét auquel
il se finance et les paiements d'intéréts ont progressé au cours des der-
nieres années. Ils pourraient dépasser 17% des revenus en 2025, contre
12% environ en 2019. Le taux d'intérét moyen payé sur la dette pu-
blique est donc a présent supérieur a la croissance nominale, ce qui si-
gnifie qu'un excédent primaire plus important qu'auparavant (que nous
estimons a 1,8% du PIB) est nécessaire pour stabiliser le ratio de dette
publique. Or, le solde primaire est en moyenne autour de 0,9% depuis
2019. Autrement dit, le ratio de dette publique (estimé a 52,5% du PIB
en 2025) devrait continuer a augmenter dans les prochaines années.

Le risque souverain reste cependant limité a court terme grace a un
profil favorable de la dette publique : les maturités sont longues, l'ex-
position au risque de change est modérée (23% du total de la dette est
libellé en devises) et le gouvernement mexicain bénéficie d'un acces
facile aux marchés financiers internationaux. Cependant, le gouverne-
ment est vulnérable au retournement du sentiment des investisseurs,
puisque 30% de la dette publique libellée en pesos est détenue par des
investisseurs étrangers.

Achevé de rédiger le 17 octobre 2025
Héléne Drouot
helene.drouot@bnpparibas.com
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