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A retenir

- La situation économique des marchés émergents s’est stabilisée grice au resserrement monétaire
- Aprés le premier pas positif de la tréve commerciale sino-américaine, un dur travail de négociation s’impose

- DL’incertitude politique régne au Brésil et au Mexique apres I'élection de deux outsiders

En un chiffre

Le 1¢* décembre, Andrés Manuel Lépez Obrador a pris
ses fonctions de président du Mexique. Bien que cet
homme de gauche ait troublé les agents économiques

en proposant d’abolir ’économie de marché et d’atta-

quer le néo-libéralisme, il affiche une cote de popula-
rité trés élevée de 66%. Presque sept Mexicains sur dix
lui font confiance pour lutter contre la corruption, ré-

duire la pauvreté et la criminalité. Pourtant, le cadre
politique, qui dépendra sans doute plus des convic-
tions idéologiques du nouveau président que des cri-

téres économiques, peése sur le moral des entreprises.

En un graphique
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Méme si les fondamentaux s’amé-
liorent, les obstacles persistent

Méme si la situation économique des pays émergents
s’est stabilisée ces derniéres semaines, avec une hausse
des monnaies locales, un recul de l'inflation et des dé-
ficits courants maitrisés, les indices des directeurs
d’achats (PMI) des grands marchés émergents ren-
voient une image mitigée. Si certains pays, comme le
Brésil ou I'Inde, ont vu leur PIB progresser grice a la
demande intérieure, la plupart des autres souffrent
toujours d’une activité ralentie, les dernieres statis-
tiques restant inférieures aux moyennes de 2017. Ce ra-
lentissement procéde principalement de la contraction
des commandes a lexportation, puisque le conflit
commercial affecte toujours la demande mondiale, et
de la hausse des taux d’intérét directeurs. En Chine,
lindice PMI manufacturier officiel de novembre a
chuté a 50 points, la ligne de démarcation entre expan-
sion et récession, essentiellement sous leffet du recul
des commandes a 'export, cette composante restant a
son plus-bas en trois ans de 47 points. La faiblesse per-
sistante du PMI chinois annonce sans doute de nou-
veaux obstacles pour ses partenaires commerciaux.

Cessez-le-feu temporaire dans le
litige commercial sino-américain

Lors d’un diner en marge du sommet du G20 en Ar-
gentine, le président américain Donald Trump et son
homologue chinois Xi Jinping ont convenu d’une tréve
dans la lutte commerciale entre les deux pays et prévu
d’entamer des négociations sur un large éventail de
questions structurelles au cours des 90 jours a venir,

Graphique 1 : Les taux d’inflation des marchés
émergents refluent depuis quelques semaines

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

_Taux d’inflation de 20 pays émergents (pondérations : PPA PIB), en %.
Les pointillés représentent la moyenne a long terme.
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comme les accusations de vol de propriété intellec-
tuelle et de transferts de technologies imposés par la
Chine. Aucun droit de douane supplémentaire n’étant
imposé durant cette période, il s’ensuit que, contraire-
ment a ce qui avait été annoncé, les Etats-Unis n’appli-
queront pas le relevement de 10 & 25% des droits de
douane sur 200 milliards de dollars de produits chi-
nois a partir de janvier 2019. En échange, la Chine a
accepté d’augmenter ses importations de biens agri-
coles, énergétiques et industriels américains, a régle-
menter le fentanyl pour aider les Etats-Unis a lutter
contre les décés liés aux abus d’opiacés et 2 donner son
accord a un rachat de NXP par Qualcomm si 'occasion
se représentait. Si toutefois les questions structurelles
concernant la Chine n’étaient pas réglées apreés ces trois
mois, I’escalade tarifaire devrait reprendre. De ce fait,
bien que la tréve dans 'affrontement commercial sino-
américain constitue un premier pas dans la bonne di-
rection, le plus dur reste a faire. Si 90 jours semblent
bien courts pour des questions si complexes, la Chine
a déja annoncé qu’elle améliorerait le droit de la pro-
priété intellectuelle et durcirait les sanctions dans ce

domaine. Elle devrait aussi accélérer Pouverture au

marché de plusieurs industries. Rien ne permet de dire,

cependant, si ces mesures convaincront les Américains

de ne pas relever encore les droits de douane. In fine, la

menace d’une escalade devrait continuer de peser sur le

sentiment économique des deux pays. Cette tréve pré-

sente donc l'avantage majeur de gagner du temps, et

d’en donner assez aux deux parties pour élaborer des
stratégies 3 méme d’apaiser la situation a long terme.

La Chine va poursuivre ses me-
sures d’assouplissement

Si le cessez-le-feu constitue une premiére étape posi-

Graphique 2 : Malgré une certaine stabilisation, les
indices PMI montrent que des obstacles demeurent
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-tive, des droits de douane de respectivement 25% et
10% sur 50 et 200 milliards de dollars de biens impor-
tés restent en place et la menace d’une nouvelle esca-
lade tarifaire devrait continuer de peser sur le senti-
ment économique. De plus, le risque d’un relévement
futur des droits de douane pourrait inciter les exporta-
teurs a avancer leurs livraisons, ce qui profitera aux
ventes chinoises aux Etats-Unis a court terme mais
pourrait induire une chute encore plus brutale ensuite.
Outre la pression, a priori durable, du conflit commer-
cial, ’économie chinoise subit les effets retard des me-
sures de désendettement prises en 2018, le durcisse-
ment de la réglementation sur la finance paralléle
freinant l'investissement et la consommation. Il est
donc quasiment siir que la Chine déploiera de nou-
velles mesures de relance au cours des mois a venir, avec
des réductions supplémentaires d’impots pour les par-
ticuliers et les entreprises, une augmentation des émis-
sions obligataires des collectivités locales, une baisse
du ratio de réserves obligatoires des banques et une
meilleure transformation en crédit des liquidités libé-
rées, en particulier vers le secteur privé. L'ampleur de
ces mesures dépendra des prochaines statistiques et de
la politique commerciale américaine, mais elles cible-
ront sans doute davantage I’assouplissement budgé-
taire et le retour de la confiance du secteur privé que
I'investissement massif dans les infrastructures. Rom-
pant ainsi avec le passé, les autorités chinoises privilé-
gient la qualité de la croissance sur la quantité et sont
prétes a tolérer un certain ralentissement de P'activité.

Incertitude politique en Amé-
rique latine

Le Brésil et le Mexique ont élu des outsiders 4 la prési-

Graphique 3 : En Chine, les principaux indicateurs
dénotent un ralentissement de I’économie
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-dence en 2018. L’incertitude qui plane sur leurs poli-
tiques respectives risque d’affecter les perspectives de
croissance. Au Mexique, Andrés Manuel Lopez Obra-
dor (dit « AMLO ») a commencé son mandat de six ans
en décembre. Le premier discours de cet homme de
gauche promettait d’abolir ’économie de marché et
blamait le néo-libéralisme, au grand dam des chefs d’en-
treprises. AMLO hérite d’'une économie plutét solide :
les ménages ont le moral, dans un contexte de marché
du travail tendu et de hausse des salaires réels. Pourtant,
le cadre de politique économique du nouveau gouver-
nement inquiéte les entreprises. En particulier, la déci-
sion ’AMLO d’annuler le chantier de l'aéroport de
Mexico suite a un référendum contesté, est a 'origine
d’incertitudes pour la politique future et d’une chute
libre du peso. La crainte que de telles consultations hors
du cadre institutionnel ne servent a Iavenir 4 imposer
des décisions plus motivées par I'idéologie que par I’éco-
nomie devrait freiner 'investissement et la croissance.

Au Brésil, le nouveau président Jair Bolsonaro, au pro-
gramme tres libéral (privatisations et réformes favo-
rables aux entreprises), prendra ses fonctions le 1¢ jan-
vier. L’annonce que le docteur en économie Paulo
Guedes, formé a Chicago, serait ministre de 'Economie
aencore accru 'enthousiasme des agents économiques,
ce qui devrait accélérer 'investissement I'an prochain et
soutenir la consommation privée. L’amélioration de la
confiance dépendra toutefois de la réussite des ré-
formes budgétaires nécessaires a la stabilisation des
comptes brésiliens (le Brésil présente P'un des déficits
budgétaires les plus importants des pays émergents).
Or, on peut fortement douter qu’elles auront lieu dans
les temps: le parti du président est minoritaire aux
deux Chambres et les réformes budgétaires impor-
tantes exigent une coalition stable au Congres.

Graphique 4 : Au Brésil, des réformes s’imposent
pour réduire le déficit budgétaire
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